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概 要 
【本研究の目的】 
本研究の目的は、「非財務諸表」による企業分析が、当該企業の健全性や倒産確率の予想に役立つかどうかを
考察することである。 
 
【本研究の背景】 
 「破綻可能性」と「非財務情報」に問題意識を寄せた背景は、以下の二点である。 
第一に、企業の「所有と経営」について注目されるようになったことである。株主が多様化する時代におい
て、価値観の多様化と守るべき事項の決定はますます重要になっている。財務情報だけでは企業価値は測定し
づらくなっており、非財務情報の必要性が増している。 
第二に、正しい企業価値をより精緻に知ることが必要となっている。これまで、企業価値算定や企業価値分
析において無形価値、勘定項目で言えば「のれん代」をどのように定量的に把握するかは非常に難しいテーマ
であった。これを、同じく定性情報である非財務情報の活用で可視化できるようになることは、これら問題を
解決する可能性になると考えた。 
 
【研究方法】 
まず、対象とする株式会社ダイエーの所属する小売業界の歴史的発展過程とそこから生じた日本流通業特有
の状況について研究を行ったうえで、「倒産予測」と「非財務情報」の先行研究レビューを行った。 
調査・分析については、実質的に経営破綻したダイエーを対象に、従来から倒産予想指数に使われていた「財
務情報」と新しく使われ始めている「非財務情報」が有効であったかを検証した。特に「非財務情報」におい
ては過去にダイエーで勤務した方々へのアンケート行い、勤務者が破綻の徴候を感じていたかの仮説検証を行
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った。 
【調査・分析結果】 
「財務情報」の調査・分析では、①人時生産性分析、②倒産予測指数（具体的にはアルトマンの z値、SAF2002）
を、「非財務情報」の調査・分析では、③有価証券報告書の「営業の状況」のテキストマイニングと業績の関係、
④ダイエーに勤務していた方々へのアンケート分析を行った。その結果、「財務情報」は倒産予測に対して有効
であるものの、「非財務情報」が倒産予測に対して現時点で有効であると断言するのは難しいという結果を得た。 
 
【考察結果】 
 以下のように考察した。 
「財務情報」による倒産予測は今なお有効性が高いが、「非財務諸表」の有効性は「財務情報」のそれに比べ
て遥かに低く、実用化には時期尚早であると考えた。 
「非財務情報」には、会計監査などによる第三者チェックを受けている「財務情報」に比べて多くのノイズ
が含まれており、ITなどの技術発展によるそれらの排除による精度向上が倒産予測には必要となる。 
 
【本研究の限界と実務的応用可能性】 
 本研究においては、以下の３つの限界が存在する。 
 第一に、調査・分析の対象とする標本数がすくないことである。第二に、直接的なダイエー当事者へのイン
タビューが盛り込まれていないことである。これらのため、研究としての精度が十分に高いものとはならなか
った。また第三には新しい倒産予測モデルを作成するだけのインプリケーションが得られなかったことが挙げ
られる。 
 一方、本研究で得た結論からは、以下の２つの実務的応用可能性が挙げられる。 
１つ目として、与信精度の向上である。この場合の与信をする側は金融機関、取引先、株主、従業員など多
くのステークホルダーにわたり、個別企業の債務不履行などを回避するということに加え、それを通じて社会
の効用を向上させる効果が期待できる。 
２つ目として、企業価値分析およびバリュエーション精度の向上である。今まで定性的であった企業の無形
価値が、非財務情報の活用によって定量的に把握することができることで、企業価値分析やバリュエーション
に新しいツールの開発余地を与える。 
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第１章 はじめに 
第 1 節 本研究の目的 
 「非財務情報」による企業分析が、当該企業の健全性や倒産予測に役立つかどうかを考
察することである。 
 企業は起業したときから、事業が永続すること（ゴーイング・コンサーン）が前提の了
解事項となっている。外部からの資金調達や株式公開を行う際には、事業の収益性や持続
性が長期的に維持されるかを確認するために、組織体制やガバナンスの仕組みなどが厳し
くチェックされる。と同時に、過去・現在における財務、業績状況の精査と今後も健全な
財務体質、事業成長が維持できるかも厳しく審査される。 
 にもかかわらず、多くの企業、特に厳しい審査をパスした株式公開企業も債務不履行、
倒産といった形で経営破綻をしていく。「財務情報」だけでは十分に把握してきていない企
業価値が存在し、それの変質が経営破綻を巻き起こす要因の一つになっているのではない
かと筆者は考えている。 
 「非財務情報」が「財務情報」にない企業価値評価基準を持ち、その変質が企業の財務
健全性や倒産確率に関与する仮説を検証するのが目的である。 
 
第２節 本研究の背景 
 本稿には２つの背景がある。 
 第一に、企業の「所有と経営の分離」について年々注目が集まるようになったことであ
る。Adolf.A.Berieと Gerdiner.C.Meansは、1932年に巨大企業は多数の株主に分散所有さ
れている一方で、経営は株式を殆どされていない専門的経営者によってなされていること
を示した。これが企業の「所有と経営の分離」である。 
さらにそれが変質したのは、直接的に株式を保有する株主だけではなく、機関投資家が
運用する投資信託や年金、保険などを通じて株式を保有する株主の登場による。 
投資信託や年金などの信託財産によって、機関投資家は大量の株式を預託されることと
なり、また彼らの議決権の重要度は増していった。機関投資家は個別の投資家から運用利
益を挙げることを期待されており、そのためには当該企業の事業利益を上げるための監督
義務を負う。これが「所有と経営の分離」の新たなステップである。 
機関投資家は、事業会社の行為や意思決定が当該企業の価値を上げるものでなければ、
株主総会での議決権行使や株主提案を行うことで当該事業会社への意思決定を示す必要が
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出てきた。投資家から預託を受けている機関投資家がこうした場で企業価値の向上につな
がる株主総会での議題への賛否を示さないことは、預託者からの信頼を裏切ることになる1。 
また、企業の株式価値評価では、以下のような新たな視点が最近注目されている。 
・ 「ESG（Environment, Society, Governance）」を重視する「ESG投資」 
・ 働く人や企業に関わるすべての人の多様性を守り、それぞれを構成員として大切に考
える「ダイバーシティ＆インクルージョン」 
・ それらによる「持続的成長」の達成 
これらはいずれも、重要な開示情報である有価証券報告書に掲載されるのとは別な数値、
考え方、概念であり、「ESG 経営レポート」や「環境レポート」、「サステナビリティレ
ポート」といったこれまでとは別のものによって自社の考え方が表明されている。 
そして近年ではさらに、財務情報と非財務情報をとりまとめた「統合報告書」を作成す
ることで、投資家をはじめとするステークホルダーに明確に指針を示している企業が増え
ている。これは、企業を所有している株主が、どのような経営を望むかという観点が強ま
っていることが背景にある。  
第二に、「正しい企業価値をより高い精度で測定する」ことである。財務情報に経済さ
れている財務諸表や情報は多くの企業価値情報を示しているが、その中で必ずしも明快に
示されていないものがある。「のれん価値」、いわゆる無形の「ブランド価値」である。 
古くから、その企業が歴史的に培ってきた数値化し難い企業価値、つまりブランド価値
をどのように企業評価に織り込むかは、正確な企業価値を算定するうえで重要なテーマで
ある。一方で、ブランドという定性的な価値を定量的に転換するためのモデルは存在する
が、まだ研究が現在進行中の状況である。例えば、Narth ら（1998）は米国企業のブラン
ド価値と株価関連性を検証した論文を発表し、Kallapurら（2000）は英国企業の財務諸表
に内包されているブランド価値評価額を検証している。 
 「ブランド価値」を企業売買（M&A）の実務から「のれん代」として実際に「のれん代＝
算出された企業価値－自己資本額－不動産など定量かできる含み益」と計算される。のれ
ん代が M&A の売手・買手双方に納得して受け入れられれば「のれん代・ブランド価値」は
定量化されたと言える。 
                                                   
1 現代ではこれが発展し、インスチチューショナル・シェアホルダーズ・サービシズやグラス・
ルイスといった、どの株主総会議案に賛成すべきか否かを機関投資家に助言する「議決権講師
助言会社」が存在感を増している。 
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「非財務情報」とはこの「のれん代」のように、「財務情報」からだけでは企業の価値は
定量化できないのではないかという考えから重視されるようになってきたものである2。 
 
第３節 本研究の構成 
 本稿は、６章から構成されている。第２章においては、研究の対象とするダイエーが属
する流通業の産業史とその特色の論点整理を行う。第３章にテーマとなる「倒産予測」と
「非財務情報」についての先行投資レビューを行う。第４章においては、対象企業である
ダイエーの概要と同社を使っての調査・分析の結果を示す。第５章においては、第４章の
調査に対する考察を行う。第６章においては、本研究の限界と結論について述べる。 
  
                                                   
2「非財務情報」を重要な視点として認識しているのは、「環境、労働、人権、腐敗防止の」４
項目であり、2013/12には国際統合報告評議会（IIRC）が発表した「国際統合報告フレームワ
ーク」では、企業の保有資本を６つの「財務資本、製造資本知的資本、人的資本、社会・関係
資本、自然資本に分類している。これは第一の背景で述べた「ESG経営」「ダイバーシティ＆イ
ンクルージョン経営による持続的成長」と近い内容のものである。 
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第２章 流通産業史と特色の論点整理 
第 1 節 産業革命による世界の近代流通業の発展 
第１項 大量生産の発明  
 16～17世紀に英国で発生した産業革命は、近代流通業の発展においても大きな影響をも
たらした。産業革命の主な特色は以下の２点である。 
・ 熱によって液体が気体に膨張する際に得られる原動力（蒸気）を操る技術を得たこと 
・ そのプロセスによる蒸気機関の発明で持続的かつ高速で稼働する機械を手に入れたこ
と 
それまで生産は主に技術を持った少数の職人が受注生産によって手作業で行うものが主
であったが、大量で高速、かつ安定した生産を可能とする技術は、生産予測・需要予測に
基づく大量生産、大量供給を可能ならしめた。 
 高稼働率による大量生産は単位あたりの生産コストを下げ、なおかつ均一品質の製品を
低価格で供給することを可能とした。これが大量消費社会を生み、それまで手に入れるこ
とができなかった中低所得層への製品・商品供給を可能とし、生活の豊かさを生むことと
なった。 
 
第２項 物流手段の必要性 
蒸気機関は生産手段の革命だけでなく、原材料や完成製品の移動や物流を汽車や自動車
によって可能とした3。 
 このことが、大量製品の高速での物流を可能ならしめた。それは同時にバランスシート
における棚卸回転期間を短縮化し、買入債務回転期間及び売上債権回転期間も短縮化する
こととなった。これにより、事業全体におけるキャッシュ・フロー、資金回転率は大幅に
向上し、本格的な工業化社会が可能となった。 
 産業革命が日本に波及したのは江戸時代が終わった 19世紀半ば以降である。国家の富国
強兵政策とも相まって、1872年に富岡製糸工場が設立し、19世紀終盤に日清戦争が発生し
たことから、この頃には既に産業革命の恩恵を日本でも受けていたと言えるであろう。大
学や企業では海外技術者達が招聘され、生産、交通、教育において急速に産業革命の考え
                                                   
3 速度は徒歩が時速 4～5kmに対して馬や馬車が時速 40～48km、積載可能な荷物容量は人間で
70～80kgに対して馬のみで 120～180kg、馬車で約 1,000kgである。一方、蒸気機関車のスピー
ドは時速 100km、積載量は機関車重量約 100,000kg＋貨物・客車牽引能力 240,000～360,000kg
である。これらから、蒸気機関車は人単独の 100倍、馬や馬車の 1万倍の輸送が可能となる。 
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方や技術が導入されていった。これが日本を大きく近代化させた。 
第３項 専門小売業から総合小売業へ 
産業革命は所得の増加と製品の低価格化を実現化し、市民の購買機会を増大させていっ
た。それまでの小売店は製品ごとの専門店が一般的であったが、通流手段の発展や保存手
段の発達などもあいまって、衣・食・住関連消費財の販売を統合した総合小売業の発展を
促した。 
（１）衣料品 
 衣料品は大量生産が可能となったことが小売業の発展につながった。 
繊維産業の発展は産業革命の一つの大きな特色である。蒸気機関による新たな動力を得
たことで、製糸業は最も手のかかる紡績がそれまでの人力から機械により行われ、飛躍的
に生産量を増大させた。 
産業革命前に発明された複数の糸を紡げる紡績機が人力から水力、蒸気機関へと動力を
変化させることで、稼働能力は大きく引き上げられた。さらには製糸に留まらず、織布機
にも蒸気機関が使われ、これにより、撚糸→糸→布地の一貫した大量生産が可能となった。 
（２）食料品  
 食料品は収穫期以外でも販売可能となったことが小売業の発展につながった。 
第二次産業産業革命で生み出された新たなエネルギーである石油や電力は、食品製造の
機械化や輸送手段の発生、そしてガス冷媒式熱交換器を使った冷蔵庫によるコールドチェ
ーンの発明を可能とした。 
このことは、従来は収穫時に収穫地でしか食べられなかった食料品が、コールドチェー
ンによる保存により、収穫期以外でも期間や遠隔地でも流通、消費できるようになった。
また、こうした食料品は高額で取引されたため、食品流通業の収益性にも寄与した。 
（３）住生活品 
 住生活品は生活の労力と時間の余裕、娯楽を生み出すことで小売業の発展につながった。 
産業革命前は貴重品であった住生活品が大量生産され、一般化していった。具体的には
石鹸、洗剤、調理器具などであり、これらは日常生活の労力と時間の余裕を生み出した。
加えて、電気が一般家庭に普及して行く中、調理や洗濯などの家事支援の家庭電化製品が
数々開発された。さらに映画やラジオ、蓄音機といった娯楽に資する「家電機器」を開発
し、消費生活をさらに充実させることとなった。 
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第２節 日本流通業の発展 
第１項 近世小売業の発生 
 近世小売業が発生したのは、以下の環境が整った安土桃山時代以降である。 
・ 各時期の覇権者による経済振興策として生産が奨励された 
・ その生産物の流通のために地域間の安定した物流が保証された 
・ 「楽市楽座」のように流通・小売の自由化が進められた 
それまでは「座」と呼ばれる商業業者による同業者組合に加盟しなければ営業、販売の
権利を得られず、その権利自体が売買される既得権益となっていた。しかし、自由化を進
めた方が、税金を課すよりも経済活性化になると時の為政者が認識するようになった。「楽
市楽座」では小売業は許可制ではなく届出制で、取引税など税も免除された。 
 
第２項 百貨店業態 
（１）呉服店から百貨店へ 
 近世小売業の組織小売業としての祖は百貨店であり、その源流は 1673年に江戸で開業し
た「越後屋呉服店（現在の三越伊勢丹ホールディングス傘下の三越）」である。越後屋呉服
店の行った流通近代化は、彼らが「新しい方針」として謳った以下の三点に要約できる。 
（a）店頭接客販売 
それまで、小売業は顧客のいるところに商品を運ぶ行商や外商が多く存在した。加えて
店舗設置による設備投資負担が大きいため、小規模商人は投資回収が困難な店舗を持たな
いことが通常であった。このため、品種を多く用意する必要のない生活必需品は小売業側
が顧客側に近づいた方が合理的であった。 
 しかし呉服は高級品であり、裕福な商家が裕福な武士や商人などの得意先を回る「見世
物商売」や「屋敷売り」が通常で、町民を相手にした小売はなかった。さらに顧客の嗜好
が購買の鍵となる商品であることから、大量の品種が必要となる。顧客の要望に沿った商
品を販売するには在庫を少品種しか持ち歩けない行商や外商よりも、大量に展示する在庫
を持つ店舗での販売が有利である。また専門知識を持った販売員のコンサルティングも受
けやすい。 
（b）定価現金販売 
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これは小売側にとって経営を安定化させる二つの重要な要素が含まれている。 
 一つは「売上債権回転期間の短縮化」である。販売をして即時現金決済することに絞れ
ば、販売代金は買掛金とはならずに即座に回収できる。 
当時のそれまでの商慣行は、後払い決済（いわゆるツケ）が一般的であった4。その方法
も現金だけでなく、手形や延払信用が存在し、貸倒れリスクは小売側が負っていた。半年、
一年の長期の売掛金であるため、与信・貸倒リスクの負担が重いことが欠点だった。 
 これを即時の現金決済のみに限定することで、売掛債権の回収期間は大幅に短縮され、
なおかつ貸倒リスクは大きく低下する。 
現代小売業も、仕入は手形や期日現金などの買入債権で行う一方で、販売は現金もしく
はクレジットカード、デビットカード、電子マネーなどの極めて短期間での回収が可能な
方法で行う。そのため運転資金（＝売上債権＋棚卸資産－買入債務）が負の数値となる。
いわゆる「回転差資金」が生じる5。小売業が、資金繰りが楽だという意味で「現金商売」
と呼ばれる源流はここにある。 
 二つ目は「掛け値無し」、つまり定価販売が行われることによる顧客への安心感の供与と
粗利益率の一定化である。 
それまでの小売は値引き交渉を前提とした値付けが行われており、定価販売の概念はな
かった。そのため、顧客側は如何に小売側に値引かせるか、小売側は如何に値引き額を低
く押さえるかが粗利益率を決める重要なポイントであった。 
 しかし値引き交渉は以下の点で問題がある。 
・ 値付けされた価格自体が常に「嘘」であることがお互いの了解となっているため、売
手と買手の双方間に信頼関係が生まれにくい 
・ 値引き交渉にかかるプロセスのための時間と労力が必要となる 
・ そのため販売員の人件費が余分にかかり販売経費を効率化し難い 
・ 販売価格が決まるのが遅いため粗利益額が確定するのに時間がかかる 
・ 価格決定権を販売員にもたせることで値引き分の横領など不正発生の可能性が高まる6 
                                                   
4 半年ごと（「盆暮れ」）か、毎年末（「大晦日」）ごとに決済日が到来する。 
5 回転差資金という言葉の意味するところは、売上債権「回転日数」と棚卸し資産「回転日数」
が仕入債務「回転日数」よりも短いことから、事業を拡大すればするほど手元に現預金が増え
るところからきている。 
6 顧客と売手は相対取引をするため、実際に値引いた金額よりも低く値引き額を店側に申告す
ることで販売員にはその差額分が手元に残ることになり、これが不正の温床になりうる。これ
は近代小売業でも店舗など販売現場に仕入れ価格や仕入割戻（いわゆるリベート）の決定兼を
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定価現金販売は、これら複数の要素を改善する方針であり、近代小売業・現代小売業の
基礎となるルールを形成したと言えるであろう。 
（c）顧客希望単位での販売 
これは小売側が供給者優位の強気な立場から、「顧客の希望に沿う」という立場に大きく
ポジションを変えたという点で、その後の流通業の発展において重要な意味を持つ。 
 越後屋呉服店の主要商品は（布の）反物である。最低ロットである「一反」は幅が 37～
38 センチメートル、長さが 12.5 メートルと規格が決まっている。このため、これ以下の
布は規格単位以下となるため、「端布」と呼ばれる半端品として他の顧客に安く販売するし
かない。収益性が低下するため、この「端布」の販売を呉服店は好まなかった。 
そこをあえて、販売者都合である「一反」単位での販売だけでなく、顧客が希望する単
位での販売方式は町人に広く人気を集め、新規顧客の開拓に貢献した。加えて、商品回転
率も改善した7。 
 既に述べたように当時の呉服は高級品であり、富裕層が主力顧客層であった。しかし、
この中間消費層を開拓する販売方針は、呉服の一般消費者への普及に貢献した。また、こ
れと並行して個別客ごとに座って接客販売をする「座売り」を廃止し、店内を陳列場にし
て土足で消費者が品定めを出来るようにした。販売員は顧客の要請に応じてその都度在庫
を見せる手間がなくなり、販売効率も改善した。 
（２）デパートメント・ストア宣言 
 先にふれた３つの新方針は、売手側が買手側よりも強い力を持っていた小売業・商業を
根本的に変え、近代小売業へ引き継がれる基本的なルールとなった。 
 越後屋呉服店は明治時代になって以下の新しい施策を実行した。 
・ 外履きのままで店内を見ることのできる「商品陳列販売」 
・ 西洋的建築を取入れた近代的店舗の建設 
・ 呉服以外の雑貨や家庭用品への品揃えの拡充 
・ ショーウインドウの導入 
そして 1904 年、「株式会社 三越呉服店」に改組した際に顧客に「デパートメント・ス
                                                                                                                                                          
渡すと、不正行為が起こることがある。 
7 現代小売業でも、メーカーや問屋からの商品はダース単位などで行われるものの、それを小
分けして販売するのが通常である（アイテム単位）。さらにそれに細かい機能などを用意し、SKU
というさらに細かい単位にまで落とし込んで販売することで顧客ニーズに応えようしているが、
その原型はこの「小裂何程にても売ります」にある。 
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トア宣言」というさらに新しい経営方針を発表する。 
同宣言は「当店販売の商品は今後一層その種類を増加し、およそ衣服装飾に関する品目
は 一棟御用弁相成り候 設備致し、結局 米国に行われるデパートメント・ストアの一部を
実現致すべく候」であり、口語訳すると「最先端」「多くの品揃え」「ファッションに特に
力を注ぐ」「顧客満足と利便性を追求」し、「米国のデパートメント・ストアを目指す」こ
とを宣言するものであった。 
ショーウインドウは高島屋、洋館店舗建設と食堂の設置は白木屋と競合他社が先行して
いたが、正式に「デパートメント・ストア」に業態変更することを宣言したのは三越が最
初であり、これをもって日本の小売業は近代小売業に発展し、同業態が「百貨店」と呼ば
れることが一般的になった。 
（３） 大型小売業としての業態確立 
百貨店各社は様々な近代設備を導入した。1914年には三越がエスカレーターとエレベー
ター付き地上五階・地下一階店舗を新設、松坂屋も名古屋の本店を新築しエレベーターガ
ールを初めて配置した。また、各社とも昭和に至る間に美術品、工芸品、輸入舶来品など
の高級商品の取扱いを始め、豊富な品揃えの高級小売業としての地位を確立した8。 
百貨店の成功は、当時、事業を拡張していた各地の私鉄の経営にも影響を与えた。大正
期に阪急電鉄梅田駅に白木屋の出張売店を誘致し、いわゆる「ターミナルデパート」の一
号店を開店して以降、近畿日本鉄道はターミナルである上本町駅に三笠屋百貨店を誘致し
て開設。白木屋との契約が満了した後、阪急電鉄が自営の阪急百貨店を開店するなどした。
これらの目的はいずれも沿線開発の際の宅地購入をする居住者誘致のためである。江戸時
代から始まった「呉服店系百貨店」とは一方で、「電鉄系百貨店」というタイプが誕生した
ことからも、大型小売業としての百貨店の存在の大きさが示されている。 
（４）委託取引・消化仕入れ 
百貨店の日本流通業における次の大きな影響は、新たな仕入れ方式の発達（委託取引、
消化取引、返品条件付き買取り取引、売上仕入れ等）である。 
百貨店は呉服店という祖業の性格上から、自社が推奨できる商品を見出し、仕入れし、
販売する仕組みである。仕入れに伴う在庫リスクは百貨店が負っており、そのため商品仕
                                                   
8 この斬新さを示す表現として、1912 年に東京に帝国劇場が完成した際の広告宣伝のキャッチ
コピー「今日は帝劇、明日は三越」という文言が使われたことが挙げられる。このコピーは広
く社会に浸透し、流行歌にも取り上げられるなど全国に広がり、「都会的（モダン）な高級消費
の代表」として百貨店の利用が一般に浸透した。 
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入れをする購入担当者（バイヤー）には相当な目利き力が求められた。 
後述の百貨店法の成立と同時に、こうした優秀なバイヤーは、百貨店の優位性・参入障
壁の高さを維持する大きな要因となっていた。優秀なバイヤーは商品知識、仕入れルート
の把握と開拓、仕入れ値・想定粗利益率（値入率）・値引き余地を認識することによる最終
粗利益率の設定など総合的な知識と能力が必要で、その育成は容易ではなかった9。 
これらの多様な問題に対して解を与えたのが、大量消費時代に対応した既成品アパレル
メーカーによる新しい取引方法の考案である。 
1954年に衣料品製造業の樫山（現・オンワード樫山）が百貨店からの返品を「返品条件
付き委託仕入れ」という取引方法で積極的に進めた。これは、百貨店側が樫山から商品を
仕入れ、百貨店のバランスシートに商品在庫として計上されるものの、売れ残りなどによ
り返品を希望する場合はそれを樫山側が受け入れ、百貨店のバランスシートから商品在庫
が除外されるという取引形態である。 
この新しい取引形態は以下のようなメリットを樫山、百貨店の双方に与え、いわゆる
win-winの関係を作り出した。 
・ 第二次百貨店法（後述）制定のひとつの理由である「不当返品」の必要が無くなった 
・ 小規模な百貨店（特に地方店舗）でも資金や売れ残りの懸念無しに大胆な品揃えを可
能とした 
・ 不稼働在庫は返品できるため百貨店のバランスシートの健全性が維持された 
・ 樫山は返品による損失分を上乗せした納価設定をすることができた 
・ 樫山は百貨店に対して有利な条件を提示することで好条件の売り場を確保できた 
・ その結果、樫山は百貨店における販売シェアを同業他社よりも拡大することができた 
この「返品条件付き委託仕入れ」は「委託取引」という名称で一般化し、アパレル業界
の標準的な取引基準となった。委託取引はさらに「消化仕入」という新たな取引形態に進
化した。消化仕入の特色は以下のとおりである。 
・ 在庫所有権は納入業者（上記では樫山）が保有する 
・ 百貨店店頭に置く商品は樫山から百貨店に無償で貸し出す 
・ 商品が売れた際に、瞬間に同時に仕入れが発生して在庫所有権は百貨店に移行する 
                                                   
9 経済発展により消費者ニーズが強まる中、百貨店各社はより大量の人気ある商品を供給する
必要に迫られていたが、これらのために実現は難しい課題であり、今なお百貨店への消費者の
好意的なイメージの理由はここにもある。 
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・ 売れなかった在庫の所有権は納入業者にあるため「返品」にはならない 
このことは、日本独自の小売業が在庫リスクを負わずに販売アイテムを幅広に揃えるこ
とが可能とする販売方式を手に入れたことを意味する。流通先進国と呼ばれる欧米でもこ
うした形態の取引方式は存在しておらず、日本独特の商慣行と言える。 
この独自の商慣行が生まれた背景として、従来から存在していた卸売業などの中間流通
業者と、彼らが在庫リスクや小売業へのファイナンスの面倒を見る代わりに、「口銭」と呼
ばれる手数料を得ていたことがあると推定される。この取引方式の開発は、高度経済成長
期における大規模商業施設としての百貨店が発展することに大きく寄与した。 
（５）商業集積の誕生 
百貨店はさらに、幅広い商品とサービスを揃えた「日本型商業集積の開発」を手がけた。 
現代では百貨店は高価格帯・高級品の専門販売店という印象を持たれているが、高島屋
は 1929年の大阪長堀店でのパイロット売り場を経て、1931年に「高島屋 10銭ストア」と
いう均一低価格専門店を最大 26店舗展開していた10。 このように百貨店は高所得者のみ
ならず中間所得層も取り込める商品を取り扱う傾向を太平洋戦争後にさらに強め、昭和の
大量消費時代を幅広く底支えした。 
また外食が一般的ではない時期に最上階に総合メニューを揃えた大食堂を装備し、売り
場として活用できない屋上には子供向けの遊具を置いて遊園地を設置するなど、物販のみ
ならずサービスまで一つの店舗で提供するようにした11。 
ワンストップショッピングにサービス部門を加えたこの形態は、日本型ショッピングセ
ンターの原型となり、後年、高島屋の二子玉川ショッピングセンターを代表とする総合娯
楽施設としての不動産開発事業へ展開されることとなった。二子玉川ショッピングセンタ
ーを開発した「株式会社東神開発」は、その後の高島屋シンガポール、東京日本橋再開発、
千葉流山おおたかの森ショッピングセンターなど多くの不動産賃貸収入型のビジネスモデ
ルを展開している。 
（６）法的出店規制と小規模店保護 
                                                   
10 現在の 100円ショップは、この「高島屋 10銭ストア」と各店舗を回って店頭の一部を借り
て販売活動をする「催事」をベースとしていると考えられる。 
11 これにより顧客は最上階まで上がり、食事をした後に階下に降りながら買い物をするという
顧客動線を生み出したことから「シャワー効果」と呼ばれる。逆に地下に集客力のある食品売
場（いわゆるデパ地下）を設置し、そこから階上の衣料や雑貨などの売り場に誘導することを
「噴水効果」と呼ぶ。 
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大規模商業施設である百貨店は、関東大震災や昭和恐慌によって働く場を失った失業者
の雇用の受け皿としてさらに発展を続けて 1938年には全国で 206店舗に達した。百貨店が
商品のラインロビングをそれまでの高級商品から日用商品にまで広げたこともあり、百貨
店の進出した地域での中小小売業者は相対的にその地位を落としていった。 
 (a)第一次百貨店法 
これらの中小小売業者を保護するため、百貨店の事業活動の規制と営業活動の自制を求
める百貨店法が成立した。さらに後年、太平洋戦争体制に入る時期には、百貨店法は統制
経済の側面も強く帯びるようになった。 
戦後、百貨店の数は戦禍により 119店舗まで減少し、敗戦による物資不足、インフレも
あり商用活動における百貨店のプレゼンスは戦前ほどには拡充しなかった。しかし、朝鮮
戦争をきっかけとする経済復興で商業は再び活性化した。百貨店もそれを受けて従来の存
在感を取り戻すようになり、そのことにより再度、中小小売店との軋轢が生じ始める。 
 (b)第二次百貨店法 
百貨店は当時、単なる巨大商業施設というだけでなく、仕入先に対する手伝い店員の派
遣要請、不当返品などの優越的地位の濫用により商慣習を破壊しつつあったこともあり、
1956年に新たな百貨店法（いわゆる「第二次百貨店法」）が制定された。 
同法により新規出店や増床には通産大臣の許可が必要となり、百貨店審議会や店舗所在
地の商工会議所は閉店時刻や休業日数、出張販売、顧客送迎などに対して勧告する権利を
得て、百貨店に対する規制が強化された。 
  
第３節 スーパー業態 
第１項 スーパーマーケット（食品スーパー、SM） 
百貨店は規制をかけられながらも、大型商業施設をしての強みを武器に日本流通業でシェ
アを拡大した。全国の自治体の商業集積の核として従来は敵対関係にあった商店街でも、
集キャのために百貨店を誘致するところも出てくるようになり、百貨店の隆盛は 1990年代
初頭まで続くことになる。しかし、同時に 1950年代には新たな流通業の競合相手が出現す
る。いわゆる「スーパー」である12。 
（１）セルフ販売 
                                                   
12 日本ではセルフサービスの小売業をスーパーと呼ぶのが一般的だが、正確な定義としては食
品を扱う、日本で言うところの食品スーパーマーケットのことを意味する。 
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スーパーは、米国小売業をモデルとした 1950年以降に日本に姿を表し始めた新たな小売
業態である。その特色はセルフサービス方式であった。最初のセルフサービス式スーパー
マーケットは 1953 年に東京で開店した「紀ノ国屋」であるが、その後、1956 年に小倉で
「丸和フードセンター」が本格的にセルフサービスかつ低価格の日用品販売を始めた13。
このスーパーマーケットはセルフサービス方式以外に以下のような特色を持つ。 
（２）低価格販売 
セルフサービスによる低人件費は低価格販売の原資となった。ここに、①商品陳列の回
数を減らすための大量陳列と、②それに伴う大量仕入れの規模の経済が加わり、日本では
スーパーマーケットは日用品の低価格販売の業態として消費社会に本格的根ざし始める。
加えて、全国各地の起業家の耳目を引くことになる。 
（３）自主的な学びの熱 
彼ら起業家は小売専門誌（「商業界」）やキャッシュレジスター機器（「日本 NCR」）など
が主催する勉強会、情報交換会、米国店舗視察会に積極的に参加した。また同時に、読売
新聞の記者であった渥美俊一氏が起業したコンサルティング会社「日本リテイリングセン
ター」による「ペガサスクラブ」に加盟することで計数管理による近代的な経営に触れ、
それを経営指標として取り込むようになる。 
   (４)商品調達のための共同仕入れ機構 
流通業において新興勢力である彼らには大手メーカーから十分な与信と商品供給が与え
られなかった。このため商品調達に困難を抱えた彼らは、多くの自主的なグループを設立
し、共同仕入を背景に大手メーカーや卸売業からの商品調達を実現していった。 
加えて、青果、鮮魚、精肉といった生鮮食品の科学的鮮度管理方法と効率的な店内オペ
レーションを開発した大阪の関西スーパーマーケットは、食料品のセルフサービスによる
ワンストップショッピングの道を拓いた。この鮮度維持やオペレーション技術は住友商事
のグループ企業であったサミットストアや医療機器ニプロの子会社ニッショーストアなど
を始めとする多くの企業に影響をもたらした14。 
また、技術論と勉強会、店舗視察を重視する AJS から、共同仕入れによるメーカーから
の有利な取引条件獲得を目的に設立されたシージシー・ジャパン（CGC ジャパン）や、西
                                                   
13 これらは民間営利企業であるが、非営利団体も含めると九州の八幡製作所に設置された福利
厚生のための売店が日本型スーパーマーケットの原型とも言われている。 
14 これら企業が核となり、オール日本スーパーマーケット協会（AJS）が発足した。ここでは
互いの経営数値を開示した勉強会や店舗見学、技術の共有が積極的に行われた。 
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日本の大手総合スーパーを中心とする日本流通産業（ニチリウ）、ボランタリーチェーンの
全日食、ニチイ（後のマイカル）、ジャスコ（後のイオン）、イズミヤ、ユニーなどの連合
体である日本ダイナミックチェーン（NDC）など多くのグループが形成され、やがて日本チ
ェーンストア協会などの業界団体を設立することとなり、小売業界および産業界での発言
力を増す。 
 
第２項 スーパーストア（GMS） 
スーパーマーケットは食品を主に扱うが、百貨店は衣食住の３ラインをすべて扱ってい
た。この強みをセルフサービス方式でも取り入れようとして、西武百貨店、大丸、近鉄百
貨店などの一部の百貨店は「セルフ・サービス・ディスカウント・デパートメント・スト
ア（SSDDS）」という名前の新業態で取り組んだ。 
しかし、多くの百貨店が大名や武家、富裕層を顧客とする呉服店を祖業に持っていたこ
とから新興業態である SSDDS への反発は強く、むしろ「セルフサービスに対抗した対面販
売の小売業として差別化する道」を選択した。このため、粗利益率の低い日用品の販売を
やめ、高級品に特化することで、販売員の人件費や高級な店舗設備の維持コストをカバー
する方向に向かった。これが高級店として長い間認識されてきた日本の百貨店が誕生した
背景である。百貨店と総合スーパーストアは総合小売業という点では類似しているが、取
扱商品ゾーンが違うのはこのためである。 
（１）米国型スーパーストア（米国型 GMS） 
日本の近代小売経営者が手本としていたのは米国小売業であった。米国には百貨店業態
のほかに、食品を取り扱うスーパーマーケット、さらに衣料品や住生活関連品を扱うスー
パーストアが別途存在していた。これらはジェネラル・マーチャンダイジング・ストア（GMS）
とよばれ、食品を扱わず、対象商圏が大きいという点でスーパーマーケット（SM）とは違
う存在であった。 
1950年代以降、スーパーストアは消費者の支持を受けて、それまでの小売業のメインプ
レイヤーであった百貨店、商店街、個人店舗の市場シェアを奪っていった。中でも成長が
著しかったダイエーは、1982年 8月決算で三越を抜き、小売業売上日本一の地位を獲得す
る。 
（２）日本型スーパーストア（日本型 GMS） 
日本でも当初は長崎屋やニチイなどの衣料品を中心としたスーパーストアが、関西スー
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パーマーケットや丸和などのスーパーマーケットとは別に存在していた。しかし、家庭内
の電気冷蔵庫の普及率が十分ではなく、市中の市場にほぼ毎日生鮮食品を買い物に出かけ
ていた日本では生鮮食品の調達と生活用品をワンストップで買える店舗へのニーズは高か
った。 
このニーズを満たすために生まれたのが、衣食住を同じ店舗で販売する日本型 GMS であ
る。具体的には本稿で調査・分析対象とするダイエーを始め、イトーヨーカ堂、長崎屋、
イズミヤ、ユニー、ニチイ、寿屋など全国各地に多くの企業が誕生した。これは百貨店が
取り組んでいたが普及しなかった SSDDS であり、新興勢力であった日本型 GMS はこの市場
を一気に手中に収めることとなる15。 
（a）郊外型ショッピングセンターの開発 
日本型 GMS が誕生する前の大型商業施設の代表格は百貨店であることは既に述べた。百
貨店は衣食住の物販機能に外食、レジャー機能を一つの建物に集約したことで、ワンスト
ップショッピングを実現したことにも触れた。 
しかし、1950年代以降の日本にはモータリゼーションの大きな波が到来し、その状況に
変化をもたらす。自動車メーカー各社は量産体制のオートメーション化を進め、1960年代
初頭には低廉な大衆車が販売されると同時に、東京オリンピックに合わせて建設が始まっ
た高速道路が 1969年には東名高速道路が開通するなどインフラ面での整備も進んだ。これ
により、乗用車保有台数に占める個人比率は 1962年 14％に対して 1967年には 39％、1970
年には 50.6％に達した。 
それまで徒歩、自転車、公共交通機関であった商業施設への来店手段は自動車に移行し、
市街地中心部に多くの店を構える百貨店は駐車場の確保に窮した。一方、日本型 GMSはこ
の状況に着眼し、消費者の生活圏に近い郊外へのワンストップショッピングの大型商業施
設建設を計画し始めた。 
日本型 GMSによる最初の郊外型ショッピングセンターは、1964年に大阪府豊中市に設立
された「ダイエー庄内店」である。地上五階の建物２棟から構成される同店は「庄内ショ
ッパーズプラザ」という通称がつけられ、延べ床面積約 9,919 平米、商業施設面積 5,719
平米の巨艦店で、駐車場は 283台分を備えていた。ダイエーが運営する西館の面積は 4,120
                                                   
15 スーパーマーケットも含めてセルフ式小売店は規模の小ささと経営の不安定さから「スーッ
と出てきて、パッと消えるから、スーパーだ」と既存小売業から揶揄される存在であったが、
日本型 GMSの小売業におけるシェア拡大はそれらの声をかき消すものとなった。 
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平米で、残り 30%の面積を占める東館は外部業者によるテナントを導入し、その中には初
めて自社店舗以外に出店する「銀行」も含まれていた。 
庄内店は実験店の位置付けであったが、次に本格的な事業として建設されたのが大阪府
寝屋川市に 1968 年開店した「ダイエー香里店」（香里ショッパーズプラザ）である。商業
施設面積は庄内店の５割増しの 8,418 平米、駐車場を含めた四層構造で、当時は今以上に
規制が厳しかった農地転用を経て出店している。 
最寄りの京阪電鉄香里園駅にはダイエーが立地していた側に改札はなかったが、開業に
合わせて新たな改札口が設立された。また、香里店を核とした新たな商店街が形成された。
このことは日本の流通において、とても重要なインプリケーションをはらんでいる。 
第一次百貨店法、第二次百貨店法、後述の大規模店舗法、すべての出店制限に関わる規
制・法律は地元の中小中堅小売業を庇護することを目的に制定されている。つまり大型店
は中小小売業と敵対関係にあった。 
しかし、このダイエー香里店以降に出店された多くの大型店、特に郊外に立地する日本
型 GMS は地元商店街と共存共栄する形をとっている。ダイエー香里店は GMS が商業集積の
核となって商店街などの地元商業が発展するという全国各地で発生したケースを初めてと
なった。地元商業主の大型 GMSに対する反駁から共存、これが米国型 GMSと日本型 GMSの
一つの大きな違いであったと言えるだろう。 
  （b）衣料・住関連品・食品の３ライン化 
日本型 GMS の商品面での特色は、米国型 GMSが衣料品と住生活関連品の２ラインである
のに対して、食品を含む３ラインであることだろう。 
しかし、日本では新興小売業のスーパーマーケットが生鮮三品を取扱い、販売するには
複数の大きな問題があった。 
ひとつは、前項で述べた鮮度管理技術の問題である。既にコールドチェーンが整備され
ており冷凍肉、冷凍魚が流通し、消費者がそれらを購買することに抵抗のない米国と違い、
日本では生鮮三品全てが「生」の状態が維持されたままで販売される必要があったことで
ある。 
しかも、この三品の鮮度管理の考え方は全て異なる。 
青果は収穫した後も「蒸散」を続けるため、放置した状態では萎び、蒸散に伴う呼吸に
よって発生するエチレンガスで変色を起こす。よって、青果の保存は常に水を与えて蒸散
を防ぎ、換気を良くしてエチレンガスを開放する必要がある。 
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一方、生肉と鮮魚は収穫した段階から腐敗が始まる。最も腐敗を進める原因は血液であ
るため、早急に血液を抜き、腐敗菌の繁殖を止めるために低温で保存せねばならない。 
ただ、精肉はタンパク質がアミノ酸に変化して旨味成分を出すため、腐敗が進まない程
度の温度に保たれた冷蔵室で数日間、アミノ酸に変化させるために保存をする必要がある
16。  
一方、鮮魚は海や川といった水の中から取り出すため、浸透圧の関係で細胞の水分が抜
けて鮮度が落ちる。これを防ぐには、浸透圧と同じ濃度でなおかつ氷で冷やした食塩水に
浸けながら、血液が最も多い内臓を抜く作業をする必要がある。 
このように三品で鮮度維持の方法が違うことを科学的に分析し、鮮度を維持するため、
スーパーマーケットは以下の設備を装備し、鮮度を維持する技術に対応した。 
・ 青果では「蘇生庫」と呼ばれる高湿度の倉庫 
・ 鮮魚では「冷塩水処理」という解体の処理方法とのための設備 
・ 肉は「熟成庫」と呼ばれる低温倉庫 
スーパーマーケットが抱える２つ目の問題は古くからの「職人制度」である。 
日本の生鮮食品は上述のように高度な管理技術を必要とすることと、仕入れてから当日
中の売り切りが通常であるために、専門店（ex.青果店（八百屋）、鮮魚店、精肉店）が販
売を行っていた。 
それぞれの店には鮮度管理技術を習得した職人がいたが、生鮮三品を一緒に販売するス
ーパーマーケットは彼らにとって技術的にも劣り、また職人という世界のヒエラルキーか
らしても好ましくない存在であった。特殊技術を持っていることから職人のプライドは高
く、一部の職人はスーパーマーケットで働いたものの組織には馴染まず、企業組織の中で
扱いづらい存在であった。 
逆にいえば、そのことが職人に頼らず、「蘇生庫」「冷塩水処理」「熟成庫」といった技術
ノウハウや設備装備をしたうえで、素人の従業員を教育することで職人と同じ技術を身に
つけるという独自の人材育成方法をスーパーマーケットに持たせたと言える17。 
後に代表的な日本型 GMS となった企業の多くは、イトーヨーカ堂、ニチイ（後のマイカ
                                                   
16 いわゆる、肉の「熟成」である。鮮魚も熟成することでタンパク質をアミノ酸に分解させ旨
味成分を出す料理法があるが、そのままでは鮮度が急速に経時劣化する。よって鮮魚で熟成を
行う時は酢で占めたりしながら行うという手法が取られる。 
17 この経緯については、安土敏の「小説スーパーマーケット」、またそれを原作にした伊丹十
三監督の映画「スーパーの女」に詳しく表現されている。 
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ル）、西川屋（後のユニー）、長崎屋のように衣料品店、ダイエーのように薬局といった非
食品小売業が祖業である。高粗利益率・低在庫回転率の祖業に、低粗利益率・高在庫回転
率の食品をミックスして３ライン化することで集客力を高めたことが大手日本型 GMSの成
功の要因となったことは合理的であったと言えるだろう。 
 （c）回転差資金と差入保証金方式 
郊外型ショッピングセンターの開発や商品の３ライン化が、店舗や商品、従業員教育と
いった「モノ」「ヒト」に関わるものであったのに対して、日本型 GMSの「カネ」における
強みが、「回転差資金」と「差入保証金方式」である。 
製造業と小売業の比較が最もわかりやすいが、製造業は「資金調達①→生産設備建築→
資金調達②→原材料購買→生産活動→販売→資金回収」というサイクルを持つ。一方で、
小売業は「資金調達→店舗建築→商品調達→販売と代金回収→手持ち現金による商品代金
支払い」というサイクルを持つ。つまり、小売業の資金調達は最初に出店する時の一回だ
けで済む。 
バランスシートで示せば、製造業は、「売掛債務＋在庫＞仕入債務」が一般的であるのに
対し、小売業は「売掛債務＋在庫＜仕入債務」が一般的である。この「仕入債務－売掛債
務－在庫」を、それぞれの回転日数の差異から発生するため「回転差資金」と呼ぶ。 
小売業は仕入れを一定期間の支払いサイトを持つ買掛金や買掛手形で行い、それよりも
在庫回転期間が短いため、常に販売で回収した現金を手元に持つ、いわば「現金商売」で
あり、企業や店が閉鎖されない限り、半永久的に資金は回り続ける。そして規模が大きく
なればなるほどこの手元現金は大きくなり、それを使っての更なる出店を行い、規模をも
っと大きくすることができる。カネがカネを呼ぶ仕組みであり、大量出店による急速な成
長を日本型 GMS各社が短期間で達成したのもこれによるところが大きい。 
また、日本型 GMS の「カネ」において、最もユニークな発明が「差入保証金方式」によ
る出店用地の確保である。 
国土が狭く、多くを山岳部と森林、また平地の多くを農地で湿られている日本において
出店用地の確保は難しい課題である。理想的なのは自社で出店用地を購入することである
が、このような環境の中で好立地の土地は売却に出されることが少なく、賃借するのが一
般的である。その際に土地は賃借できても、建物は自社で建設せねばならず、土地は賃借
だが建物は自社保有になる。土地は減価償却費が発生しないが、建物は減価償却費が発生
するため、出店初期コストと合わせて損益計算書上の黒字化に時間がかかる。長期的には
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出店により利益成長を得られるものの、短期的には出店の度に利益が上下し、経営の安定
が得られない。 
このことから、土地だけでなく、建物も地権者に建ててもらい、それらをすべて借り受
ける形で賃料を支払うのが望ましい。しかし、地権者の多くは個人であり、商業施設を建
設できるような資金を保有していない。そこで、①土地の敷金および保証金、②権利金や
礼金、③商業施設を立てるための建設協力金の３つを合わせて「差入保証金」として地主
に無金利で貸し出し、出店用地を借りると同時に施設を建ててもらい、それらを借り受け
る形を取るのが差入保証金方式である。 
差入保証金は一般的に 25年間地主に貸し出され、その後に小売業側に返還される。これ
により地主は 25年間の間、以下の経済メリットを得る。 
・ 土地と建物の賃料収入 
・ 建物の減価償却による節税 
・ 権利金や礼金を運用することによる運用益 
この「差入保証金」方式は、後年、改装に伴う追加保証金・テナント中途退店・保証金
自体が地主によって保全されていない場合などのトラブルが発生したものの、総じて大量
に大型店舗を出店する際には出店立地を確保する決め手として有効であり、大手日本型
GMSの成長に大きく寄与した。 
 
第３項 法規制（大規模小売店舗法）と業態の多様化 
日本型 GMSの大量出店は消費者にとって生活の豊かさと利便性をもたらした一方、中小
中堅小売業にとっては脅威であった。地域産業振興を進める行政にとっても同じであり、
法規制の網をかけて出店や増床、改装などを制限することは自然な流れであった。 
1956年に成立・施行された第二次百貨店法は、①中小小売商と百貨店の競合、②百貨店
による手伝い店員派遣や不当返品などの不公正取引の問題の解決のために制定されたこと
は既に述べた。 
しかし、問題になったのは、同時期に急速に増加したスーパーマーケット、スーパース
トアへの対応であった。当初はこれらも第二次百貨店の規制面積を超えている場合は同法
の適用を検討したものの、店舗の各階ごとに別会社化するなどの方法で規制の網をかいく
ぐるところが増えたことから、実質的にスーパーマーケット、スーパーストアを規制でき
なかった。 
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このため、1973年に第二次百貨店法は廃止され、対象を広げた「大規模小売店舗法（大
店法）」が制定され、規制対象が広がった。従来の百貨店法では出店や増設が「企業単位」
での許可制であったが、大店法では、「店舗ごと」による事前審査付き届出制となった。さ
らに以下の規制がかけられた。 
・ 出店届け出をするのは通産省による「大規模小売店舗審査会（大店審）」 
・ 加えて、当該地域の商工会議所会頭の諮問機関である「商業活動調整協議会（商協調）」 
・ 対象面積は 500平米を超える「全ての小売業」 
（１）大店法による既得権益 
大店法の制定により、業態の如何を問わず大型店舗の出店には膨大な時間がかかるよう
になった。低迷する製糸工場跡地に出店要請を受けて出店計画を申請したが、４四度に渡
る計画棄却を受け、既存商工業者から武闘集団による着工阻止活動も受けたダイエー熊本
店などはその代表例である。同店は申請から 5 年後に開店したが、同業他社の中には計画
申請から出店に 10 年以上を要する店舗や審査を通すことの難しさから出店撤回した店舗
もあった。 
しかし、この大店法は必ずしもスーパーストア、スーパーマーケットにとって必ずしも
マイナスの影響だけをもたらしたわけではない。これだけ厳しい規制が 1973 年から 2000
年まで敷かれたことで、一旦出店してしまえばそのエリアに同業他社は出店できないとい
う、一種の既得権益、参入障壁を得ることとなった。ダイエーをはじめ、イトーヨーカ堂、
西友、ユニー、イズミヤ、寿屋、フジ、イズミなど多くの大手日本型 GMS が 1970～1990
年代に安定した高成長を達成できたのはこのためである。 
（２）規制を逆手にとった業態多角化 
大店法がもたらしたもう一つの効果が、店舗面積 500 平米未満という面積規制により、
これを下回る多くの業態の開発が進んだことである。これは結果的には、大手 GMS のグル
ープとしての収益力を強化することとなった。 
その代表例がコンビニエンスストアである18。コンビニエンスストアは以下のメリット
                                                   
18 コンビニ一号店がどこかは定義によって議論が分かれる。①業態ならば 1971 年開店のココ
ストア（愛知県春日井）とセイコーマート（北海道札幌）、②大手 GMS が着手したという点で
は 1973 年開店のファミリーマート（埼玉県狭山）、③運営の仕組では 1974 年開店のセブンイ
レブン（東京都豊洲）である。だた、収斂された３つの大手の共通項である「フランチャイズ
方式」「全国多店舗展開」「共同配送」「弁当や惣菜などのサプライチェーン」といった観点から
すると、セブン-イレブン・ジャパンが現事業モデルにおける第一号であるとする説が多い。 
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をもたらした。 
・ フランチャイズ方式であるため店舗資産がフランチャイジーの所有であり、フランチ
ャイザーにとっての ROIが高い事業 
・ 店舗網を拡大するほどフランチャイザーは商品供給とロイヤリティで多くの収益を得
る 
・ 日本型コンビニで独自に発展した「加盟店貸借勘定」によりフランチャイザーは豊富
なキャッシュを管理・保有できる 
・ プロトタイプの店舗面積が 100平米（当時）であり、大店法の規制を受けなかった19。 
このため、大手 GMS は軒並みコンビニエンスストア経営に乗り出し、イトーヨーカ堂は
セブン-イレブン・ジャパン、ダイエーはローソン、西友はファミリーマート、ユニーはサ
ークル K、長崎屋はサンクス、ジャスコ（現・イオン）はミニストップ、いせや（現・ベ
イシアグループ）はセーブオンを展開したほか、平和堂やカスミなどの日本流通産業グル
ープ（ニチリウ）がオランダの SPARの展開権を保有していた。 
一方、スーパーマーケットを 500 平米未満面積サイズに縮小した「ミニスーパー」の展
開を積極的に図ったのが、和歌山のチェーンストア・オークワ（現・オークワ）と姫路の
ウエルマート（現・マックスバリュ西日本）である。大手 GMS が広域商圏からの来店客を
ターゲットにしたのに対し、これらミニスーパーは半径 1～3kmの小商圏からの来店客をタ
ーゲットに、購買頻度の高い食品と日用品のみに商品カテゴリーを絞ったところに特色が
あった20。 
（３）ロードサイド専門店 
大店法は既存のスーパーマーケットやスーパーストアのみでなく、全く新しい業態を生
み出した。紳士スーツロードサイド専門店はその代表である。 
元来、紳士スーツは製造工程の複雑さや羊毛を中心とする素材の高級さから価格が高く、
百貨店や背広専門店が取り扱う商材であった。製造方法もカスタムオーダー、イージーオ
ーダー、既成品と複数存在した。羊毛を主材料とするため日本毛織、御幸毛織、大同毛織、
                                                   
19 コンビニエンスストアの存在は、酒屋や煙草屋、中小雑貨店などの衰退小売業の業態転換の
受け皿にもなり、フランチャイジー募集に困ることがなかった。 
20 ただ、この二社の運営は全く異なり、オークワが食品加工を自社店舗内で完結させていたの
に対して、ウエルマートはプロセスセンターと呼ばれる集中食品加工センターから商品を配送
する方式だった。この違いは後年の鮮度重視のインストア加工とコスト効率重視のセンター加
工とにスーパーマーケット運営の方法が別れたことにつながる。 
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長大毛織などの素材メーカーの力が強く、サプライチェーンは固定化されていた。 
しかし、高度経済成長期に背広を需要が増加した。さらにアクリルやポリエステルとい
った化学繊維も材料として使われることで安価になると、オーダー品から既成品へ需要が
シフトし、やがてこれに着眼した一部の専門店が大量生産によるコスト引き下げと大店法
の規制を受けない 500平米未満店舗での販売を組み合わせた郊外型店舗を出店し始めた21。 
1980 年代後半、大店法による規制で百貨店を含む大規模小売業の出店ができなくなる
中、これらのロードサイド紳士スーツ店は積極出店を行った。当時の市場シェア首位の洋
服の青山と二位の紳士服のアオキによる強烈なシェア争いは頭文字をとって「AA戦争」と
呼ばれた。 
紳士服ロードサイド店舗の好調は、他の商材を扱う業態にも出店の機会を与えた。具体
的には、以下のような例である。 
・ 靴専門店： チヨダ、マルトミ 
・ カジュアル衣料専門店： マックハウス、ライトオン、ユニクロ、しまむら 
・ 書店： 宮脇書店、文教堂、TSUTAYA 
これらのロードサイド専門店は、ホームセンターやスーパーマーケットとともに国道や
都道府県道などの基幹道路沿いに集積し、NSC(Neighborhood Shopping Center)という小商
圏型の新しい商業集積を作り出した。 
 
第４節 小売業の変質 
既存の商工業者との軋轢、それに伴う法規制を乗り越え、大量消費時代と高度経済成長、
およびそれの余波で拡大を維持してきた日本小売業だったが、1990年代～2000年代に大き
く変質する。これが後にダイエーをはじめとする大手日本型 GMSの経営環境を変え、業績
や産業におけるポジショニングも変化させることになる。 
第１項 外的変化   
（１） 規制緩和による競争激化 
（a） 日米構造協議と規制緩和 
 変質のきっかけは、法規制の緩和であった。 
                                                   
21 当初は毛織物会社やスーツ縫製企業との軋轢があったが、スーパーのケースと同様に、同業
者による自主的な勉強会の開催で発言権を強めた。青山商事、紳士服の青木（現・アオキホー
ルディングス）、コナカ、はるやま商事、フタタ、ゼビオなどの後に株式公開した企業群はこの
勉強会メンバーである。 
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米国の貿易赤字と財政赤字の「双子の赤字」を止めるために、1985年に協調的なドル安
路線を英国、西ドイツ、日本、米国の財務担当大臣は決めた（プラザ合意）。これにより、
ドル円レートは一年間で１ドル 230 円台から 150円台まで大きく円高となる。本来、これ
で米国の貿易赤字は収まるはずであったが、コスト合理化や海外生産の拡大などで日本製
造業は依然として高い競争力を維持したため、米国の対日赤字は増加し続けた。 
こうした状況に業を煮やした米国は、報復的な色合いの濃い「スーパー301 条」の議院
通過と日本への適用により、日本政府に貿易不均衡を是正するよう迫った。この一環とし
て 1989年に日本に提案したのが、日本の経済構造を内需型に転換し、また外資系企業の進
出を妨げている種々の規制を緩和するべきであるという「日米構造協議」である。 
小売業はその標的のひとつとなり、「大店法は非関税障壁であるため、撤廃をすべき」と
いう外圧を米国から受ける。実際に、日本マクドナルドと米国トイザらスの合弁であった、
日本トイザらスが茨城県荒川沖での出店が大店法により暗礁に乗り上げていたことが日本
の岩盤規制の例であるとやり玉にあがった。 
これらの結果、「現行の大店法の枠組みを変えるわけではないが、実施可能な最大限の措
置として運用を緩和する」という譲歩を日本から引き出すことに米国は成功し、①出店調
整期間の短縮化、②出店調整の簡略化と透明化、③出店当該自治体での独自規制が事実上
撤廃された。③は通産省の大店審と自治体の商協調の二本立てであった規制のうち後者を
廃止することになった22。 
（b） 大規模小売店舗立地法（大店立地法） 
これ以降、大店法は廃止に向けた動きが続く。まず 1994年に従来は出店規制の枠外とさ
れた店舗面積 500平米未満の出店が 1,000平米以下に緩和される。そして 1998年に新たな
「大規模小売り店舗立地法（大店立地法）」が成立し、大店法は廃止された。 
同時に「中心市街地活性化法」「改正都市計画法」も成立し大店立地法と合わせて「まち
づくり３法」という呼ばれる法律により小売業の出店は管理されることとなった。 
「都市計画法」は土地の利用規制の促進、「中心市街地活性化法」は中央市街地の空洞化
を防ぐための基本計画を国に認定を求められる法律、そして「大店立地法」は店舗面積で
はなく交通や騒音や廃棄物などの生活環境面「のみ」で出店をチェックするというもので
                                                   
22 日本トイザらスは出店に成功し、第二号店の奈良橿原店は当時の大統領のジョージ・H・W・
ブッシュが出店セレモニーに参加するということからも小売業の規制緩和は政治色の強いもの
であった。 
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あった。 
このため、当初は規制緩和の名前を借りた実質的な規制強化ではないかという見方も小
売業には強く、施行当初の 2000年の出店数は必ずしも増加しなかった。しかし、行政が実
際に殆ど出店規制をしないことが明らかになるに連れて小売業の出店は増加した。 
中心市街地活性化法の適用をうけた地域では、都市機能を中心地に集約する「コンパク
トシティ」構想が取入れられた（富山市、青森市、仙台市などはその成功事例）。ただ、こ
れらの都市でも空洞化した市街地中心部の商業地は活性化せず、いわゆる「シャッター通
り」の状況が続いている。また、コンパクトシティ構想を取入れなかった地域では、郊外
の大型ショッピングモールの建設が進み、都市中心商業地の空洞化はさらに進むこととな
った。 
これら規制緩和により、小売業の競争激化はさらに苛烈なものとなり、大店法下での実
質的な既存店舗の既得権益は消滅した。「出店しなければ、出店される」という小売業同士
の警戒感が高まり、それが消費者の購買能力を超えた商業面積の増加につながり、大店舗
法下でのある意味での「予定調和」による小売業の収益性は低下の一途をたどり始める。 
積極出店を行っていたのは以下のような企業群である。 
・ 衣料品： ファーストリテイリング、ハニーズ、アダストリア、ユナイテッドアロー
ズなど 
・ 住生活関連品： DCMホールディングス、コーナン商事、コメリ、ヤマダ電機、ケーズ
ホールディングス、ニトリホールディングス、マツモトキヨシホールディングス、ツ
ルハホールディングスなど 
・ デベロッパー： 三井不動産、イオンモール、イトーヨーカ堂、イズミなど 
逆にそのあおりを受ける形で 2000年前後には以下のような企業が倒産した。 
・ 九州の老舗 GMSの寿屋、ニコニコ堂 
・ 全国チェーン GMSのヤオハン、マイカル 
・ 青森最大のスーパーマーケットである亀屋みなみチェーン 
・ 福島県いわき市の百貨店 藤越 
しかもその閉店跡地に福岡のトライアルホールディングス、岡山の大黒天物産、東京の
ドン・キホーテホールディングスなどのディスカウンターが出店をしたため、小売業の店
舗面積は減ることは殆どなかった。このため、過当競争が継続するという厳しい経営環境
が小売業では続くこととなった。 
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（２）新事業の展開 
（c）金融事業の拡大   
 このように従来の物販では十分な収益を挙げられなくなった小売業が次に積極的に展開
したのが金融事業である。 
多くの小売業は顧客の囲い込みのために自社クレジットカード、もしくは大手クレジッ
トカード会社との提携カードを展開していたが、それらカードによるキャッシング事業に
注力するようになる。 
当時、キャッシングによる法定利息は、①出資法による 29.2%未満、②利息制限法によ
る 15%～20%の二本立てであった。このため多くのキャッシング事業者は出資法の最大金利
である年率 29.2%を適用していた。小売業の営業利益率は 2000年代前半当時で４～６％程
度であったため、その数倍を稼ぎ出すキャッシング事業は極めて魅力的な事業であり、百
貨店、スーパー、専門店がカードを発行し、キャッシング事業を拡大した23。 
また、金融システムの近代化のために 1996～2001年に行われた金融業界の規制緩和「（日
本型）金融ビッグバン」を受けて、銀行業以外による銀行の創業が認められた。小売業界
では 2001年のイトーヨーカ堂とセブン-イレブン・ジャパンによる「アイワイバンク銀行」
（現・セブン銀行）が設立された。 
事業モデルはコンビニのセブン-イレブンにおける顧客の利便性向上のための ATM 設置
であったが、そのネットワークは既存の金融機関同士のネットワークである BANCS や ACS
などとは全く独立したものであり、これら既存ネットワークが万が一機能しない状況にな
っても、アイワイバンク銀行のシステムは稼働する独立性を担保していた。 
そのため、発足以降は一社一社の金融機関とネットワーク契約を行ったため使用できる
金融機関が少なく利便性では問題があったが、2017年度末現在で 600社の金融機関のカー
ドが使えることに加えて、クレジットカードとの提携、海外送金も扱えるようになってい
る。 
ATM を設置したフランチャイジーには一台月間一万円の設置報酬と１トランザクション
108円（本稿執筆時点）の手数料収入が入るようになっており、ATMを設置するインセンテ
                                                   
23 なお、キャッシングに関しては、2010年の貸金業法改正で上限金利は年率 20%、ボリューム
ゾーンの 10万円～100万円の金利は年率 18%と定められ、前法律下で支払った金利は「過払い
利息」としてユーザーからの要請があれば返金する義務を負った。そのため、多くの小売業は
キャッシング事業を縮小するとともに、一部の企業は過払い利息返還金のための積立金をプー
ルせざるを得なくなった（時効は 10年間） 
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ィブが働くようになっている。 
またイオングループも 2007年にイオン銀行を発足した。こちらはみずほフィナンシャル
グループ、三菱東京 UFJ 銀行などの既存銀行の協力を得て事業を開始した。さらに 2010
年に経営破綻した日本振興銀行の事業承継をしたことと、イオングループのクレジットカ
ード会社イオンクレジットカードと 2013年に経営統合。セブン銀行が専ら ATM運営を収益
源とする銀行であるのに対して、イオン銀行は住宅ローンなどの各種貸し出しも行い、銀
行業務という観点ではセブン銀行よりも豊富な収益源を保有することとなった。 
2017年度でセブン&アイ・ホールディングスの金融関連事業のセグメント営業利益は 497
億円と全体の営業利益の約 13%を占め、イオンの総合金融事業のセグメント利益は 698 億
円と約 30%強の構成比を占める。金融という新しい収益源は経営の安定性を増すこととな
った。 
（d）デベロッパー事業の拡大 
金融事業の他にも商業デベロッパー事業は新たな収益源となった。 
もともと日本小売業が手本とした米国小売業では、商業地を開発するデベロッパーとそ
こに入店するリテイラー（小売業）は別個のビジネスである。これはデベロッパー事業が
商業地の選定、地主との交渉、投資資金の調達、資金回収計画、実際の商業施設運営とロ
ングスパンの経営計画を必要とするためであり、米国では Simon Properties、 Westfield、 
Howard Hews、Chelseaなどの專門デベロッパー企業が多く存在する。これらが開発したモ
ールに小売業が賃貸で出店するのが一般的である。 
一方、日本は事情が異なる。商業デベロッパーがロングスパンの経営計画を必要とする
ことでは同じながら、国土が狭く、出店できる平野部は農地が多いことから、利権調整が
非常に煩雑である。 
例えば農地を商業施設用途に使うための「農地転用」、建物を建築することが禁じられて
いる市街化調整区域の対象からの除外請願、農業利水権の調整、また大店法や大店立地法
において求められる各種手続きなどである。何よりも、「土地は先祖代々から受け継いだ大
切な資産」という土着的な考え方が強い日本では、土地を賃貸することはあっても売却す
ることに躊躇する地主は多い。また賃貸しても、借り手が賃借権を主張して契約期限を満
了しても土地を返却しないなどのトラブルに巻き込まれることを極端に嫌う。そのため、
地元で信用力のある企業が土地を購入・賃借することを好む傾向があり、そのため、日本
では地元小売業がデベロッパー的な事業を同時に行うケースが多い。差入保証金方式によ
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る出店用地確保という独特の慣習が広がったのもそれが背景にある24。   
しかし、これを逆手に商業デベロッパーを事業展開するところも、大店立地法の施行以
降、徐々に日本でも出始めた。 
三菱地所は子会社ダイヤモンドシティで商業デベロッパーを経営し（後年、イオンモー
ルと統合）、また米国のデベロッパーChelseaとプレミアムアウトレットの運営を開始した。
三井不動産は商業不動産事業部を設立し「ららぽーと」ブランドでモールを 1981年から各
地で展開している。大和ハウスは住宅開発で培った地域情報のデータベースを元にロード
サイド専門店などの小規模店舗向けの商業デベロッパーを行っている。 
また、大手流通業でもイオンはイオンモールを、セブン&アイ・ホールディングスは、そ
ごう・西武の買収の際に入手したモール SC開発が商業デベロッパーとして事業展開してい
る。また高島屋は二子玉川ショッピングセンターで郊外型ショッピングセンターの先鞭を
付けた東神開発や、近年では J.フロントリテイリングが百貨店の中で賃貸面積を増やし、
丸井グループが自社の消化仕入売り場を廃止してすべて外部への賃貸とするなど、百貨店
もデベロッパー事業を展開している。 
また、元々の物販粗利益率が低く、営業利益率も低い食品スーパーマーケットはホーム
センターや 100 円ショップ、衣料専門店などと共同出店する NSC 展開で、安定したテナン
ト賃貸収入を得る事業モデルを作っている。 
規制緩和で競合店舗の数が増え、物販部門での競争が激しくなる中、デベロッパー事業
による安定的な賃貸収入は貴重な収益源である。実際、イオンにとってデベロッパー事業
のセグメント利益は 515 億円と全体の利益の 25%を占め、西日本で 7&I ホールディングス
と業務提携を決めた年商 7千億円の GMSであるイズミの営業利益のうち 336億円が営業総
利益の 20%強を占めている。このように、従来の物販のための出店で収益を稼ぎ出す事業
モデルから、金融や商業デベロッパー事業で収益を稼ぎ出すモデルに小売業の事業は変質
している。 
  
図１ 法規制と流通業の発展過程 
                                                   
24 日本小売業の ROIが欧米に比べて低いのは、不動産や差入保証金の保有により資産が膨らむ
ためである 
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第２項 内的変化 
（１）財務における変質 
（a）仕入債務の期日現金化   
 スーパーの黎明期、まだ取引先からの与信を十分に得られなかった時代には商品仕入れ
をスムースに行うため、同業他社による自主的な勉強会やそこから発生した共同仕入れ機
構を通じて一定単位の取引を確保することで、安定的な商品調達を行っていることは既に
述べた。 
商品仕入れにおいて、より低い原価率での調達をするための方策としては、このような
大量仕入れによる規模の経済を得ることが一般的だが、同時に納品から決済までの期間を
短縮化して、仕入先の資金繰りを有利にする代わりの仕入れ価格引下げ要請も有効である。 
回転差資金で資金に余裕があるため、多くのスーパーマーケットやスーパーストアは低
い原価率を交渉で引き出すために手形決済を期日現金、つまり売掛金による仕入に変えて
いった25。納入メーカー、卸にすればこれらの回転期間が短い方が与信リスクも低く、そ
の分を原価率の低減でカバーしてもメリットがあるため、小売業側は支払手形を売掛金に
よる期日現金化で原価率低減につなげることを 1980年代以降に進めるようになった。 
このこと自体は売上原価率を低減させ、売上総利益率（粗利益率）を引き上げることに
                                                   
25 支払手形回転期間は商品や業種によって大きく異なるが、衣料品であれば四季シーズンであ
る３ヵ月（12 ヶ月÷四季）、生鮮食品を除く食料品であれば１ヵ月、靴のように在庫回転が遅
い商品は５～６ヵ月というものもある。 
1.国際的規制緩和
1989～1990年日米構造協議
1986～1995年ウルグアイ・ラウンド（WTO設立決定）
2.小売出店規制
1956年第二次百貨店法 1974年大店法 2000年大店立地法
　　　　1979年大店法改正（面積規制の緩和）
1990年日米構造協議による大店法撤廃要請
　1991年大店法改正（商協調廃止）
　　　1994年大店法改正（面積規制の再緩和-1,000平米まで出店自由化）
　　　1998年まちづくり三法成立
3.食品規制販売緩和
1942年食管法 1995年食料法施行 　　　2004年食糧法改正（米の自由化）
1946年物価統制令 　　　1969年自主流通米開始 　1981年米国通帳廃止 2003年食品安全基本法
1960年米価所得補償方式 　　1987年生産者米価引下げ 2003年食品衛生法改正
1970年米生産調整
　　1972年物価統制令から米除外
4.医薬規制緩和
1960年（現行）薬事法 2005薬事法大改正（医療機器）
　　1963年薬局開発距離制限 1975年薬局開発距離制限撤廃 　　2002年健康増進法 　　　2009年薬事法大改正（業種商廃止等）
1971年食薬区分 1995年医薬部外品の知事商人
　　　1999年「新指定医薬部外品」（コンビニドリンク剤など）
　　　2004年「新範囲医薬部外品」（健胃薬、ビタミン剤）
2000年形状によらない食薬区分
　1991年栄養改善法による特定保健用食品
2003年積極食薬区分
　1996～1999年市場開放問題苦情処理体制によるサプリメント販売
　　1974年1001円以上の化粧品再販外指定　　　1993シャンプーなどの再販指定解除
　1991年富士喜事件開始
1995年公取排除勧告
　1996年化粧品再販撤廃
1960年 1970年 1980年 1990年 2000年 2005年 2010年 2013年 2015年
（出所）筆者作成
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寄与したものの、仕入債務回転期間が悪化し、資金繰りを悪化させる要因となった。 
（b）売上高と回転差資金の縮小 
 小売業の持つ強みの一つは、「棚卸資産回転期間＜仕入債務回転期間」となることによる
運転資金の余裕、つまり回転差資金の存在であることは何度か触れた。事業拡大とともに
累積的に資金繰りが改善することは、事業拡大に対するメリットが収益、バランスシート
双方に効果的であることは拡大の大きな動機になる。回転差資金による内部ファイナンス
により、外部ファイナンスを考えずに済むことは他の産業では得られないメリットである。 
しかし、これを阻害する要因が徐々に現れ始めた。 
第一に、規制緩和による競合の激化で「売上高の伸び悩み」が業績だけでなく資金面で
も悪影響を及ぼし始めた。売上の伸び悩みは回転差資金の縮小につながる。資金繰り悪化
に経営者は敏感なはずだが、構造的に事業継続している限り回転差資金が存在するのは当
然である小売業にとって、その増減については鈍感であったのはかれらの欠点であった。 
一方で、売上低迷を打破するために小売業は新規出店を行い、そのための設備投資額を
増やしていた。短期運転資金のみならず長期資金需給も悪化に向かった。しかも、ここで
も小売業の現金商売としての性格から、ファイナンスが以前よりも難しくなった 1990年代
半ば以降も借入金やエクイティファイナンスに、さほど困難は伴わなかった。このことが、
1997年のアジア通貨危機などの国際的金融危機の際に問題が顕在化することとなる。 
第二に、これら「豊富な手元資金を回収不安定な投資に利用してしまうケース」が、し
ばしば現れたことである。具体的には、マイカルの大型ショッピングセンターの大量出店、
ヤオハンの中国事業への積極投資、ダイエーによるリッカーミシンやリクルート社の再建、
球団の買収などである。これらの投資が行われた時期は 1980 年代後半～1990 年代初頭の
過剰流動性の時期であり、いずれの企業も潤沢な手元資金を保有していた。しかし、収益
性やキャッシュの回収期間が十分に読み切れない事業に投資したことのツケが 1990 年代
後半以降の信用収縮の時代に一気に噴出する。外部ファイナンスは以前よりも困難となり、
保有していた資産価値が下落したことでこれらの資産売却による内部ファイナンスも行き
詰まったことが財務を圧迫し、破綻の一つの原因となった26。 
（２）経営組織の変質 
                                                   
26  後年、2000年代以降にホームセンター等の少量多品種を扱う業態において棚卸回転率を高
める企業努力がなされた。これは資金繰りを改善するための努力であり、逆説的に言えばここ
に至るまで小売業の資金繰り改善に関する感性は鈍かったと言える。 
44 
 
（c）創業者高齢化と経営承継 
 スーパーマーケットやスーパーストアの創業ピークは 1950～1960年代であり、その創業
者の多くは 1920～1930年代生まれである。現在でも存命の場合は 80～90 歳代であり、太
平洋戦争の戦前・戦中・戦後を生き抜いてきた世代で、同時に社会的な価値観の変化や経
済環境の激変に対応せざるを得なかった「タフな世代」と言える。 
小売業にとって最も重要かつ難しい意思決定と交渉は出店余地の確保である。日本は限
られた地域以外は山岳部が多く、かつ海洋部にも近いという地形で、商圏人口が厚い地域
は限られている。そのため、小売業で得られる粗利益率 20～25%に対する地代家賃分配率
は約 30%にも及ぶ。より安く、長期的に有利な立地を確保することは重要な経営課題であ
る。 
加えて、日本では「用途地域規制」があり、小売業はどこにでも出店できるわけではな
い。住宅地で最も商圏が集中している「第一種低層住居専用地域」に小売業の出店は許可
されておらず、それ以外の用途地域に出店をせねばならない。とはいえ、容易に出店でき
るエリアは足下商圏が薄い。よって郊外の大型「地域型ショッピングセンター（RSC）」や
「コミュニティ型ショッピングセンター（CSC）」で広商圏からの集客を目指した出店計画
となりやすい。その場合でも、工場跡地や農地のような広大な土地が必要となってくる。
前者は工場の閉鎖が前提であるし、後者は農地を商業地や住宅地といった用途に変更する
「農地転用」が必要となる。しかしこれは農林水産省による都道府県知事による厳しい審
査を経る必要があり、容易ではない。農地転用の多くは自治体が人口流出を防ぐために受
動的に許可するケースが多く、そのため小売業は自治体と良好な関係を維持しなければな
らない。また、利水権、特に農業利水権は日本の土地形状と同じく複雑に絡み合っている
ため、これらの調整も出店を希望する小売業側にとっては骨の折れる交渉となる。 
小売業はこれらの難題を解決しつつ出店用地を確保せねばならず、そのためには絶対的
な意思決定件を持つ経営者、つまり創業者、オーナーによる粘り強い交渉が必要となる。
時には、来店のための道路建設許可交渉やその費用分担を受け入れなければならないとい
う自治体との交渉も困難を極める。また同時並行で納入業者との価格交渉、従業員の採用
と教育研修や評定などの人事事項も行わねばならず、ボトムアップ型組織では迅速な意思
決定は難しい。そのため、必然的に最高責任者である創業者権限が強い場合が多い。今な
お、「（店舗）開発はオーナーの業務」と言われることが多いのは、こうした理由によるも
のである。 
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しかし、創業者が高齢者になるに連れて、以下のような弊害も顕在化してきた。 
・ 不採算店舗の撤退が決断し難い、もしくはボトムアップで進言しにくい 
・ 同族承継する場合に承継する同族当該者が創業者ほどの経営経験がない 
・ 組織経営に移行しても創業者からのトップダウンに慣れており意思決定が遅い 
・ 株式の承継が終了するまでは創業者が大株主としての大きな法的パワーを持つ27 
・ 創業者の取り巻きとイエスマンの存在により合理的な経営判断がくだされない28 
・ 創業者が高齢化するにつれて頑迷となり、意思決定を合理的に行わない 
（d）組織経営への転換 
こうした問題を創業者、社内の人間は認識していないわけではない。組織経営への移行
が継続性の高い事業モデル構築できることは理解されていた。 
しかし、一方で近代小売業は産業として新しく、産業界での発言権が弱く、革新力があ
る有能人材が採用で劣位にある。またそれらの人材が定着しないという問題が今なお組織
経営への十分な転換を阻んでいる。 
多くのスーパーマーケットやスーパーストアは IPO とそれに向けた審査対応をきっかけ
に組織経営への転換をはかるが、年商 100～300億円以下の規模の企業では IPOプロセスに
入ることが難しいケースがあり、その結果、組織経営への転換の機会を失うことある。 
パブリックカンパニーではなくプライベートカンパニーであり続けることは迅速な意思
決定には寄与するが、ステークホルダーからのチェック機能が十分ではなく、特に近年の
コーポレポートガバナンス、コンプライアンス重視主義の中では企業存続の危機に面する
リスクも背負う。また、中には IPOによるタスク型組織にすることで、これまで社内で培
ってきた「暗黙知」「暗黙の了解」が分断され、全体最適がとれなくなるという場合も少な
くない。 
企業規模と創業者の位置づけ、組織経営を受け入れられる仕組みの構築の度合いなどを
総合して組織経営に移行せねばならないことは、この産業が持続的成長をするうえで最も
                                                   
27  未公開企業はもとより、公開企業でも創業者、創業家、その持株会社、従業員持株会など
が多くの株式を保有し、議決権を大量保有するケースが多い。株式公開基準として過半以上の
議決権を保有することは形式基準として許されないが、特別決議に必要な 33.4%以上の株式は
何らかの方法で保有するのが通常である。 
28  組織で社内「パワー」を得るために、オーナー経営者を利用し操ろうとする社内力学、そ
れに伴うコミュニケーション低下、創業経営者の考えを忖度する習性、人事評定に使われた指
標や方式の透明度の低さ、急成長産業として公正な人材組織運営よりも一部リーダーによる強
い牽引力経営が有効であること、など非常に多くの要因が複雑に絡み合っている。 
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難しい問題のひとつである。 
（e）２つの軸の二項対立 
組織経営転換への難しさの一つでもあるが、スーパーマーケット、スーパーストアは常
に２つの軸の二項対立の中で揺れ動いている。安定的な成長路線にあるときはその二項が
整合性を持っているが、成長が不安定になった際には「混迷」を生む。 
第一の軸における二項対立は「商品重視と店舗重視」である。小売のサプライチェーン
は商品を仕入れ、それを消費者に販売するである。本来は個人商店のように、自らの目利
きで仕入れて、それを自らの販売力で売り、在庫に関しては自らの判断で格下げ（値下げ）
をするかキャリー在庫として翌日以降の販売に持ち越すかを決めるのが、全体最適なサプ
ライチェーンである。 
しかし、規模の拡大とともにそれらは分業される。特に商品仕入と店舗運営（販売活動）
は行う物理的な場所も、労働時間帯も大きくかけ離れているため、分業せざるを得ない。
だが、そのことが商品仕入部門の考えと店舗販売部門の考え方に齟齬を生むケースがしば
しばあり、それは売上や在庫といった業績数値の問題の原因となる。 
また、分業された組織であるため、店舗販売部門では値引き販売での早期の在庫処分を
望むが、商品の設定粗利益率（値入率）は商品仕入部門が取引先との交渉で決めており、
店舗販売部門には値引き権限がない場合が存在する。値下げを強行した場合、それは店舗
販売部門の責任であり、「商品仕入部門が店舗に適したものを仕入れていない」という責任
を負わされることは少ない。このような「商品仕入部門＞店舗販売部門」という社内ヒエ
ラルキーが醸成される場合があり、それが企業としての全体最適を阻害しやすい。 
また逆に店舗販売部門が顧客に接している分、最終的な収益のキーを握っているため、
商品仕入部門が取引先に無理な条件を突きつける、店舗販売部門の人手不足を補うために
仕入条件の改善の代わりに店舗販売部門での陳列の手伝いを納入業者に依頼するケースも
あった。これは公正取引における「優越的地位の濫用」として厳しく禁止されているが、
実際は今でも摘発されることがある。店舗販売部門が問題の源になるケースもあるという
ことだ。 
第二の軸における二項対立は「中央集権と地方分権」である。大手 GMS はナショナルチ
ェーン化しており、中央機能である本部・本社が経営方針を決めて全国の地域本部・店舗
に通達するのが一般的な指示系統である。本部・本社は常に全国の状況をウォッチしてお
り、最も適正な指示を流すというアプローチが最適であるケースが多い。 
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業態の多角化が進み、性格の異なる商材を販売する業態別子会社を統括する持株会社方
式の小売業では、各子会社では十分に認識できない環境を情報一元化して指示系統に乗せ
るなどの最適化が図られている。 
しかしながら、地域によって消費者の嗜好や優先的に選好する事項が違う場合は、必ず
しも本部・本社からの情報や指示の流し込みが有効ではないケースも多い。逆に地方ごと
に違う顧客情報を本社・本部に収斂して、それから一般化を行うアプローチを行うことで、
本社・本部では気づかなかった環境変化に気づくケースがある。しかし、(a)で触れた創業
者の場合と同じく、トップダウン色が強いこの産業ではしばしば地方分権による意見集約、
情報集約は否定されがちである。地方の小さな変化を見逃すことが、全社的な問題になる
こともあり、中央集権と地方分権をどうバランスするかは重要である29。 
   
第５節 日本近代小売業のまとめ 
 本章では日本の近代小売業の発生と隆盛、変質についての経緯について述べてきた。ま
とめとして端的に振り返りたい。 
第１項 業態発展と規制 
近世における日本小売業の祖は、江戸時代の越後屋呉服店（後年の三越）である。その
革新性は、「店頭接客小売」「定価現金販売」「顧客希望単位での販売」の３つから成り、近
代になって百貨店と形を変えた。 
百貨店は大型商業施設として発展する中、大量出店の必要に迫られた。これを解決する
方法として、納入業者が開発した「委託取引」「消化仕入」といった日本独自の取引形態を
用いて百貨店は日本小売業で圧倒的な地位を得る。また、戦後、新たな業態としてセルフ
販売を眼目においたスーパーマーケット、スーパーストアという業態も発展する。 
しかし、そのことが中小小売業の業績を圧迫することとなり、百貨店法や大店法といっ
た規制を生み出し、出店による成長が難しくなる。しかしながら、逆にそのことが同業他
社の出店をも抑制することとなり、既に出店を終えた企業群は参入障壁を得ることで、高
い収益性をもって大量消費時代の主役となるというスパイラル成長を手にした。この隆盛
                                                   
29 わかりやすい事例では、ある大手 GMSで冬期のカジュアル衣料として袖なしのダウンジャケ
ットが流行した際、北関東以南では非常に人気を得て品切れ状態となったにもかかわらず、以
北では販売が振るわず、店舗販売担当者の責任になったことがある。しかし、これは寒冷地で
は袖の無いダウンジャケットは防寒着にならないためである。こうした地域の気候や生活習慣
に関わることを中央集権で行いつつ全体最適を取るのは非常に難しい。 
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は大店法が、日米構造協議を経て大店立地法という規制緩和に形を変えるまで続いた。 
 
第２項 成長を支えた財務とその変質 
百貨店が「委託取引」「消化仕入」で安定的に高収益を得る一方、スーパーマーケット・
スーパーストアは、「回転差資金」による潤沢な手元資金、「差入保証金方式」による全国
での出店用地の確保で高い成長機会を得た。法規制による出店抑制が行政によって行われ
た際には、コンビニエンスストアを始めとする多くの小型業態を展開や金融事業、商業デ
ベロッパー事業の展開といった新規事業で、その成長に歯止めがかかることはなかった。 
しかし、1990年代初頭の平成バブル崩壊による消費不況、金融引き締めなどの外部環境
と過度な多角化や過剰な設備投資のため、財務を取り巻く状況は悪化していった。商品仕
入原価率を目的とした手形取引から期日現金取引への変化に伴う仕入債務債権率の悪化、
売上高の伸び悩みによる回転差資金の縮小など、潤沢な手元資金による内部ファイナンス
の規模縮小と過剰流動性を背景にした外部ファイナンスの困難化は「現金商売による安定
的な財務体質」という本産業の強みを殺いでいくこととなった。 
 
第３項 意思決定と組織の変化 
スーパーマーケット・スーパーストアが誕生してから 60～70年経ち、問題となったのは
創業者経営と組織経営への承継の問題である。小売業にとって最も重要な意思決定である
出店用地の確保の多くは創業者の強い意志によるものであり、創業者の高齢化はその役割
の実行を困難にさせつつある。また、IPOなどで組織経営への転換を多くの企業ではかる
が、創業者からのトップダウン経営という企業文化を変えることは容易ではない。 
さらに、出店地域によって消費者の嗜好や優先される選好条件が違うため、「商品仕入と
店舗販売」「中央集権と地方分権」とい２軸での二項対立を生み出し、業績の不安定化とと
もにその振幅が広がった。 
これらの状況の中、日本の近代小売業のリーダーを握ってきたスーパーマーケット、ス
ーパーストアは厳しい局面に立たされつつある。 
 
  
49 
 
第３章 先行研究レビュー 
第 1 節 倒産予測 
第１項 破綻の定義 
倒産予測の先行レビューに入る前に、本稿では第４章で調査・分析対象とする株式会社
ダイエーが最終的に陥った事態を「倒産」とは表現せず、「破綻」と表現していることと、
その理由について述べたい。 
戸田（1984）が述べているように、「倒産」の概念は自明のことと捉えられており、企業
倒産そのものを定義した文献は少ない。しかし、「倒産」は概念規定された経済用語でも法
律用語でもなく、通俗的、慣用的に使用されている言葉であり、解釈をする当事者によっ
てその意味するところは変わる。 
例えば、中小企業庁（2003）は、①銀行取引処分を受ける、②会社更生手続開始の申立
てを行う、③商法による会社整理の申立てを行う、④民事再生手続き開始の申立を行う、
⑤破産の申立てを行う、⑥特別精算の申立てを行う、⑦私的（任意整理、内整理等）を開
始する、という７項目を倒産の定義としている。 
一方で太田（2004）は以下の５項目で倒産（および再生）を定義している。①倒産とは、
何らかの原因で企業における経営活動の持続が困難化、または不可能な状態と定義する。
企業の経営活動の持続が困難な状態を広義の倒産、企業の経営活動の持続が不可能な状態
を狭義の倒産とする。②倒産は、１つか複数の制約要因が誘因となり、企業の経営活動に
重層的に作用して、経営管理能力から繁栄される財務構造の悪化や終局には債務超過や支
払不能となって顕在化し、認識できる。③制約要因は、経営者の経営管理能力に繁栄され
る財務構造や非財務状況の悪化、債務超過、支払不能という経営活動の持続を困難化不可
能な状態に影響を与える外部要因といえる。④再生とは、倒産から脱却した経営状態を意
味する。企業の再生は支援環境を整え、再生のための手法を実行することにより、経営基
本機能が回復して再生の可能性は高まる。⑤再生フレームは、再生の基本要件である経営
者の医師と再生能力、企業の持つ価値、当該倒産企業の経営活動の全部もしくは一部が新
規の企業で継続されている。そして、支援者がいること、再生手段により経営基本機能の
組織機能と生産手段、金融機能回復から成り立つ。 
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表１ 倒産形態と倒産処理法 
 
（出所）太田三郎（2003）「企業倒産と再生：再生予測モデルの健闘を中心として」年報経営分析研究 19 79-87頁 
 
これら以外でも「倒産」の定義の多くが、債務不履行や債務超過、公的・私的整理申立
てを前提としている。しかし、ダイエーの場合は、産業再生機構による再建要請が 2004
年 12月 29日に申し込まれてはいるが、債務不履行や債務超過、公的・私的整理申立てと
いう状況にはなかった。それらの「倒産」条件がないにも関わらず、ダイエーを「救済」
した産業再生機構という組織について簡単に触れたい。 
産業再生機構は 2003年～2007年までの期限付きで存在した特殊会社である。日本経済
が 1991年から陥った深刻な資産デフレによる不況（いわゆる「バブル崩壊」）から 10年以
上立ち直ることができなかったため、民間企業は業績を立て直すための十分な減損や資金
調達を行うことができない事情に陥っていた。この状態、つまり「経営資源を保有しなが
らも課題な債務を追っている事業者が倒産や破産などによる影響を回避するための事業再
生支援」をすることが目的に産業再生機構は設立された。 
つまり、「倒産」をしてから公的・私的整理に着手して再生を行うのではなく、それを事
前に防ぐための方策であり、ダイエーの置かれた事態は従来になかったプロセスであるこ
とを意味する。よって、債務不履行や公的・私的整理申立てを前提とする「倒産」とは違
ったという意味で、広く経営の失敗を意味する「破綻」という言葉を本稿では使う。 
なお第２項以降では「倒産」という言葉を使っているのは、先行研究がダイエーのよう
な特殊なケースではなく、先述の一般的な「倒産」に関するためである。 
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表２ 先行研究における倒産の定義 
 
（出所）宮脇敏哉 （2011）「倒産企業の特性解明と研究歴史」p.46 
  
中小企業庁
弁済期にある債務を一般的に（特定の債務ではなく、どれも
これも）弁済することができなくなり、ひいて経済活動をそ
のまま続行することが不可能になった事態である
太田三郎
何らかの原因で企業における経営活動の持続が困難か、また
は不可能な状態
戸田俊彦
倒産という用語そのものが概念規定された経済用語でも法律
用語でもなく、通俗的、慣用的に使用されている
ビーバー
倒産は債務弁済時期が到来しているにもかかわらず、債務の
支払いが不可能である企業の状態。会社の配当金の実績と株
価によって倒産予測ができる
ウッドラフとア
レクサンダー
倒産した企業は成功した企業に比べて経営管理の面で明らか
に劣っている
アルトマン
倒産は経済的な基準に従えばリスクを考慮しつつ透過資本に
対する利益の割合が著しく、かつ長期にわたって低い状態に
ある。挫折、支払不能、倒産を区別している。Zの値の計算
には５つの比率を用いる。
アージェンティ
倒産の原因のうち、本源的なものはトップマネジメントにあ
る。ワンマンルールによる意思決定が大きな要因である。そ
して、財務機能の弱さがあげられる
プラット
倒産は最終段階で死を意味し、究極的な財務的倒産であり、
債務が資産を超過している状態を意味している
ミラー
倒産が長引いた貧弱な利益の期間で、市場シェアが侵食され
ているが、必ずしも倒産でない状態がある
東京商工リサー
チ
倒産の９割が手形・小切手の不渡りによる。その他に会社更
生法、自己破産、商法に基づき会社整理などがある
許斐義信
経営環境の激変により、その企業の経営環境に対して、企業
活動が不適格となっている
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第２項 倒産予測の重要性 
企業が起業、創業する際に倒産のような経営の失敗を予想することはなく、事業展開が
うまくいき、その状態がゴーイング・コンサーンで継続すると考えられているのが普通で
ある。しかし、実際は外的・内的な要因で経営に失敗し、支払能力の不足や手元流動性の
喪失で債務不履行や資金繰りに詰まることがある。これは当該企業に対する信用を著しく
損ね、その後の事業継続に大きな悪影響を起こすと同時に、取引先、株主、資金の貸し手、
従業員など多くのステークホルダーの利益を損ね、連鎖倒産などの被害を拡大する可能性
がある。 
よって、事前にこうした事態に起こる可能性を定量的に予測することは、社会的な悪影
響を最小限に食い止める役割を持つ。後述するように様々な方法で倒産予測（確率）をシ
ミュレーションすることが行われてきたことは、こうした事態を事前に高い確度で予測し、
回避することで社会的な影響を排除するためである。 
高田（2010）は、2001年の米国エンロン社による不正会計と監査法人への多額の監査報
酬の関係から、会計監査報酬とゴーイング・コンサーンの開示の関係を検証し、両者には
正の関係があることを発表した。しかし、2015年に発覚した東芝の不正会計問題には監査
法人のゴーイング・コンサーン開示が適切でなかったという問題点が指摘されており、ビ
ジネスパートナーが相手への与信を考えるうえで、自身が独自にそれを検討する知識が必
要であるという考え方は根強く残っている。このことも倒産予測研究の必要性を示してい
ると言えるであろう。 
 
第３項 先行研究 
倒産リスクを定量化、モデル化することで予測しようという試みは古くから行われてい
る。倒産は企業の業績・財務状況の悪化によって発生することが多いことから、それら状
況の結果である財務数値などのベア・サンプルを使った生産性や財務指標分析やそれらの
中から強い影響度を持つ複数の要素を抽出してシミュレーションする試みが多い。 
（１）人的生産性 
生産性分析には、①設備生産性、②労働生産性、③原単位生産性などがある。小売業の
生産性分析では、①であれば店舗や物流加工センターの単位面積あたりの生産性、②単位
人員や単位人時投入量、単位労働単価あたりの生産性、③であれば在庫回転率や販売廃棄
ロスを考慮した生産性などが挙げられる。 
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本節で対象としている有価証券報告書など開示財務ベア・サンプルを使った生産性分析
としては、小売業界では②を主力の指標としている。これは、単純な単位面積あたりの生
産性や在庫回転率、廃棄ロスは開示資料には掲載されていないものが多く、また衣料品、
食品、生活関連品、サービスなどの商品ごとによって水準が違い、これらを複合的に販売
する総合小売業では店舗ごとにそれら数値の加重平均を取るなどの煩雑な作業が必要なた
めである。 
それに対して②は開示資料から取得することが容易であり、労働集約的産業である小売
業にとっての生産性比較指標として適している。実務上も単位人員あたりや投入時間量あ
たりの売上高である「人時売上高」や投入時間量あたりの粗利益である「人時生産性」は、
店舗や出店地域、業態などの生産性を測定するツールとして使われている。 
（２）倒産予測指数 
その具体例の一つが Altman.I.Edward(1968)によって考案された「zスコア（z値）」で
ある。これは、①99社の製造業、②1946～1965年に破産申請した「倒産グループ」と、③
1966年までに存在していた「非倒産グループ」に分け、④22個の財務指標の重回帰分析を
行って、その値が 2.675以下ならば倒産確率が高いと判断するモデルである。 
与信基準を単純な一本の数式で表現したことから、このモデルはその後多くのバリエー
ションをもって研究された。「zスコア」の精度を上げる試みとしては、①より多くの変数
を織り込む、②変数をより妥当なものに変更する、③変数を減らすことで単純化するとい
う３つのアプローチがなされている。 
①では枇々木（2012）らはマクロ（経済）の影響を受けやすい中小企業にも適用できる
ようマクロ（経済）ファクターを織り込んだ。 
②では目崎（2000）が、倒産の定義に支配能力欠如という根幹があることを論理的拠り
所として、支払能力の厳選であるキャッシュ・フローを変数に据えるモデルを構築した。 
③では白田（2003）が「z値」が５つのパラメーターであるのに対して４つのパラメー
ターに絞り込んだ「SAF2002」モデルを発表している。またパラメーターを構成する要素も、
貸借対照表と損益計算書で開示される項目だけで、「z値」に含まれている時価総額は使わ
ないため非公開企業でもシミュレーション可能である。また、新舘ら（2012）は営業キャ
ッシュ・フローと不良資産と推定される資産を控除した自己資本の 2ファクターのみのモ
デルを提示した。 
倒産予測指数は将来予測において有益である一方、まだ確度が高いモデルに一本化でき
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てはいない。現時点では一定の傾向値を示すものとして利用するにとどまっている。   
第２節 非財務情報 
第１項 非財務情報の定義 
「非財務情報」を溝口（2008）は「非財務情報は，貨幣で測定できる制度開示情報以外
の情報」と定義している。また、企業活力研究所（2012）は、①財務報告（有価証券報告
書やアニュアルレポート）のなかの財務諸表以外の情報、②ESG 情報（CSR 報告書および
内部統制報告書で開示されている環境、社会、コーポレート・ガバナンスに関連する情報）、
③知的財産報告書などその他の報告書で開示している非財務情報、④経営理念・経営ビジ
ョンや中期経営計画といった経営の方針に関する情報と定義している。 
これら定義から、「非財務情報」は文字通り、貨幣価値で置き換えられていない企業価値
を示す可能性のある情報であると考えられる。 
 
図２ 我が国の公開企業における情報開示の現状 
 
（出所）企業における非財務情報の開示のあり方に関する調査研究報告書（2012）P.2 
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第２項 非財務情報の重要性 
企業分析においては、財務諸表などに記載された財務情報を分析することが一般的であ
り、なおかつ定量的で客観的な結論を得やすい。しかし一方で、財務情報は一定期間、一
定の会計ルールに従って、貨幣価値で測定した企業の価値情報であり、企業理念や文化、
社会に対する考え方、経営手法、貨幣価値に置換できない価値（のれん、ブランド）など
については捨象されている。 
本稿では倒産（もしくは広義の概念である破綻）を予測する手法について研究をするが、
一定期間の企業活動の結果である財務情報だけで将来予測をすることは必ずしも適当でな
いケースも想定しうる。会計ルールに従って記述された財務情報であるがゆえに、それを
免れるバックドアの存在も想定しうるし、当該企業から監査報酬を得ている監査法人の会
計監査が公平であることは必ずしも担保できない。実際、近年、監査法人の適正意見が付
与されているにも関わらず、後に粉飾決算が発見され、経営に打撃を受ける企業も散見さ
れる。 
第１項で企業活力研究所の定義にあるように、開示情報に記載されているものを使って、
こうした不足部分を補うことは、企業価値を正しく捕捉するのに役立つであろうことは容
易に予想できる。開示された「非財務情報」をローデータのまま、もしくは何らかの加工
を行って新たな指標を作成することも可能であるし、それを定量化することも意義深い。 
コンプライアンス経営が奨励され、コーポレートガバナンス・コードが日本でも制定さ
れる中、ステークホルダー、特に企業を所有する株主が「非財務情報」を持つ価値に着目
している。単純に高い収益率と高い成長率を継続すれば良いという考え方から、世界や社
会のクオリティ向上にどれだけ貢献しているかを「ESG 経営（Environment Society 
Governance）」や「持続的成長（Sustainability Growth）を支える経営資源」という観点
で企業評価をするようになっている。実際の経済活動に置いて、非財務情報に注目する必
要性は高まっている。 
 
第３項 先行研究 
「非財務情報」に関する研究は比較的新しい。これまで定量分析として「財務情報」に
基づいた企業価値分析が一般的であったが、知的財産権の保全に対する理解が深まったこ
とや開示情報の非・数値的なテキストなどの分析が IT技術の進歩を使って可能となったこ
とがその背景と考えられる。 
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（１）インベスターズ・リレーションへの適用 
株主に対するインベスターズ・リレーション（IR）、また株主側からの積極的な「非財
務情報」の応用としては、従来の財務情報に非財務情報も一緒に掲載した開示資料「統合
報告書）」に関する先行研究が多い。 
姚（2015）は、国際統合報告評議会が開発し、2013 年に公表した「統合報告フレーム
ワーク」に基づき、統合報告書の意義を「企業の将来的な価値は、財務資本の変化に直接
に関連付けられるものだけではなく、より広範な資本の相互関係に依存するものである。
つまり、統合報告は、従来、財務情報を重視する財務報告書に比べより将来志向を重視し、
長期的な企業価値に影響を与える重要な非財務情報の開示を求めている」と述べている。 
また岡本（2015）も、同じく国際統合評議会の公表を踏まえて、「今後は統一基準が生
まれ、比較可能性という非常に大きなメリットが、投資家を始めとするステークホルダー
にも生まれてくる」と述べている。財務情報によるメリットのひとつが、財務比率分析な
どによる横比較が可能なことであったが、今後、非財務情報も横比較ができるようになれ
ば、新しい企業価値を測定する視点をステークホルダーは得ることができる。 
大鹿（2016）は、統合報告書が企業価値の横比較の新たなツールという受動的な位置づ
けだけでなく、経営者にとって KPIを定めて開示するツールに成りうるという能動的な位
置づけについての可能性を言及している。 
いずれも「非財務情報」が統合報告書という形をとることで、これまでの有価証券報告
書やアニュアルレポートなどの加えて、企業価値を分析する有益なものになるという立場
に立っている。 
（２）倒産予測への応用 
一方で、倒産予測に「非財務情報」を応用するという先行研究はまだ少ない。 
多いのは「非財務情報」を管理会計に応用することによって、間接的に経営危機を避け
うるのではないかという研究である。清水（2002）は「業績管理会計において、コスト・
ドライバーなどの非財務情報は財務業績の補足情報として意思決定プロセスに影響を及ぼ
す」ことを述べ、浅田（2002）はバランスト・スコアカードへの非財務情報の意義を関連
付けた。さらに河合（2006）は管理会計における生産マネジメント情報の測定・収集にお
いて、非財務情報の重要性を説明するとともに、河合（2008）ではバランスト・スコアカ
ードにおいて重視される視点の一つである「顧客視点」における非財務情報の存在意義に
ついて触れている。いずれも企業活動をする際の管理会計に、非財務情報が重要な役割を
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果たすという視点では共通しており、大鹿（2016）の視点に繋がるものが感じられる。 
倒産予測に関しては、記虎・白田（2009）の CSRにテキストマイニングを応用するとい
う趣旨の論文が、筆者が調べた先行研究の中では、非財務情報のテキストマイニングにつ
いて述べた最初の研究である。白田（2003）は SAF2002という新たな倒産予測指数を考案
したことは第１節で述べたが、テキストマイニングの可能性についても言及していること
は興味深い。 
また中邨（2014）は「有価証券報告書の既述単語と経営指標との関係に関する一考察」
という論文で経営分析におけるテキストマイニングの可能性について触れている。手法は
2011～2012年度に提出された 296社の有価証券報告書を対象にテキストマイニングし、出
現率上位の単語、それらの因子分析、経営指標との相関関係を分析している。 
ただ「抽出単語と経営指標の関係から傾向が分析できる」と結論づけてはいるが、「重回
帰分析においては決定変数が小さいことから、十分な考察は難しいことも記しておく」と
も述べている。確かに同論文では、「決済」「基礎」「困難」「差異」「企業」「推移」といっ
た有価証券報告書ではよく使われる一般名詞が抽出され分析に使用されており、業績の好
不調が広い企業群を対象にしたテキストマイニングでから倒産予測をすることは難しいと
いう印象を与える。抽出された単語を業績に対して前向き、後ろ向きといった分類をする
など、何らかの基準設定が必要かもしれない。  
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第４章 調査 
第 1 節 概要 
第１項 ダイエー  
本調査では、株式会社ダイエーを対象に検証する。理由は以下の３点である。 
（１）流通業における圧倒的リーダーであったこと   
これまで、多くの革新的な小売業が誕生してきたが、その中でもダイエーが開発、展開
してきた事業は群を抜いて多い。①部外者が取扱できなかった牛肉販売、②日本初のプラ
イベートブランド、③業界はじめての IT(当時は電子計算機)導入、④ブランディングとし
てのスポーツ振興など、「日本初」には事欠かない。その先進性は今なお色あせておらず、
現存する日本小売業のほとんどの業態は少なくとも一度はダイエーによって試されたこと
があると言っても過言ではない30。 特に以下の三点は革新者として極めて重要な出来事
である。 
（a）大型店舗のナショナルチェーン化 
スーパーマーケット・スーパーストアは新しい事業モデルであり、なおかつ地元消費者
を顧客としていたため全国の各地域でドミナントエリアを徐々に拡大する形で展開された。
しかし、ダイエーは大阪での創業のあと神戸に出店したあと、わずか七年で九州地区、山
陽・四国地区、東京地区、四国地区にまで７年間で展開し、創業 30年の 1987 年には島根
県を除く46都道府県へと全国展開した。しかもその業態の多くはGMSなど大型店舗である。 
全国展開のためには、物流機能や情報網の整備、地元食品卸との取引、自治体との交渉
など多くのハードルがあるが、これらをすべて解決したことを意味する。今なおスーパー
マーケット、スーパーストアで全国展開に成功した例はダイエー以外にない31。 
それらの全国展開の中には、山陽・四国地方での事業拡大である「ネックレスチェーン
構想」や首都圏郊外をダイエー店舗で取り囲んで当時最大のライバルであったイトーヨー
カ堂と西友のシェアを奪う「レインボー作戦」などがあり、どの組織層の人員にも明確に
わかりやすいエリア拡大策がトップダウンで行われた。 
                                                   
30 例えば第六次産業が近年話題を読んでいるが、これにもダイエーは 1980年代に取り組んで
いる。具体的には 1985年に日立と組み、ららぽーと船橋（現・ららぽーと TOKYO・BAY）の自
社売り場に「バイオファーム」を設け、サラダ菜、サニーレタスなど生産、販売した。 
31 後年のローソンやセブン-イレブン・ジャパンなど大手コンビニエンスストアチェーンが 47
都道府県への展開に成功するが、これらはフランチャイズ方式によるものであり、出店し難い
エリアは地元有力企業をエリアフランチャイジーとして展開したことを考えると、直営での大
型店舗の展開はダイエーのみと言える。 
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  （b）M&Aによるシェア拡大 
1960～1970年代には珍しかった M&Aによるシェア拡大を行ったことも注目に値する。回
転差資金や差入保証金方式による出店などのファイナンスの仕組みは同業他社も同じであ
ったが、当時の M&A は「会社乗っ取り」という悪いイメージが日本では持たれており、一
般消費者を顧客とする小売業にとっては手を出しにくい事業展開方法だった。 
しかし、1963年夏に東京への出店が全日本商店街組合などの反対に会い頓挫すると、翌
年の 1964年には株式会社一徳を買収し、首都圏に出店を行った。その後、和泉商工株式会
社（大阪南部）、サンコー（神奈川）、高知スーパーマーケット（高知、但しフランチャイ
ズ）など多くの企業を M&A、業務提携していった。 
中でも 1987年に不動産会社の「秀和」が「スーパー大合同 一兆円企業設立プラン」と
名付けた買収計画を提唱すると、その理念に賛同した。秀和が、バブル崩壊の引き金とな
った 1990年の不動産融資の総量規制で資金繰りが悪化した後、ダイエーは忠実屋を担保に
秀和に融資を行うと同時に、マルエツにも買収をしかけた。直接的ではないものの、これ
は一種の敵対買収であり、日本で初めてのケースとなった。 
 （c）事業多角化 
商業集積としての価値向上と事業ポートフォリオ分散のためにダイエーが手がけた事業
は極めて多い。時代順に列挙すると、商業デベロッパー、時計メガネ専門店、靴専門店、
紳士服専門店、食肉加工製造、運輸倉庫業、外食チェーン（ハンバーガー、ステーキ、ア
イスクリーム、クレープ、ドーナツ）、牧場経営、家電製造業、レジャーランド、雑貨専門
店、婦人ドレス専門店、コンビニエンスストア、クレジットカード、消費者金融、水産加
工製造、ディスカウントストア、書店、百貨店など枚挙にいとまがない。 
もちろん、この中でも十分な収益を稼げずに終わったものも多くあったが、本項冒頭で
述べたように、現存する消費産業の殆どの業態はダイエーが既に事業化を試みていた。そ
の範囲は日本国内だけにとどまらず、米国への店舗展開や、欧米小売業との業務提携や海
外出店などグローバルなものも多く存在した。また流通科学大学のように学校法人や球団
「ダイエーホークス」とそれに関連した球場、ホテルなどにも展開し、消費に関してはほ
ぼ一社で完結する幅広いコングロマリットであった。 
（２）「倒産」ではなく「実質的破綻」であったこと 
一方で、これだけの規模のコングロマリットを形成し、倒産の要件である債務不履行を
起こしてはいないにも関わらず、産業再生機構という国による特殊会社を通じて、いわば
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「実質的破綻」企業という名目で外部から再生の手が入ったことは非常に特殊で、かつ興
味深い事例である。 
本来、倒産や経営破綻というのは民間企業の経営の「結果」であり、それを事前にそう
ならないように救済という名目で「結果」を歪めることが正しいかどうかについては経営
責任やコーポレート・ガバナンスの観点から、多くの議論がなされるべきである32。 本
稿の目的はここにはないため、その議論は別の機会に譲る。しかし、ダイエーに勤務した
人間から「ダイエーは破綻したのか、させられたのか、そもそも経営に失敗しているのか」
という疑問を筆者は投げかけられたことがあり、考察されるべきテーマである。 
このようにダイエーの経営破綻は、必ずしもダイエーの内的要因だけによるものではな
く、外的な要因・意志による部分が多く、ダイエーの破綻を研究することは、これだけの
規模と産業的実績がある企業がなぜ「経営危機」という位置に追い込まれたか、またその
時代背景や過剰流動性のもたらす経済の歪みなどについても同時に理解を深めることにな
る。 
（a）バブル崩壊 
1985年のプラザ合意による円高ドル安の進行、一方で米国の「双子の赤字」が消えない
ことによる米国から日本に対する報復関税と規制緩和の要請を経て、日本には大量の資金
が流入した。いわゆる「円高不況」を回避するため 1987～1990 年は公定歩合 2%半ばとい
う歴史的な低金利が政策金利として取られる。これらが複合的に伴い、過剰流動性が発生
し、いわゆる平成バブルが発生した。これは未曾有の好景気をもたらした一方で、株式や
不動産などの資産価格の高騰を招き、「土地ころがし」「地上げ」などといった国民生活を
脅かす行為も一部業者によって横行するようになり、1973年以来の安定的な日本景気の成
長を歪めることとなった。 
これへの対応として、①1990年の大蔵省（当時）から通達された「土地関連融資の抑制
について」（いわゆる「総量規制」）、②日本銀行三重野総裁による金融引き締め、③1989
年の消費税導入と言った方策が取られた。このことが信用収縮を招いた。 
しかし、加熱したバブル景気は容易には止まらず、これらの影響が実態景気に冷水をか
                                                   
32 1990年に多くの金融機関に「公的資金」をつぎ込み救済したことや、2008年のリーマン・
ショックの際に AIGなど大手金融機関を政府が救済したことは、確かに社会的な混乱を避ける
効果はあった。しかし、同時に「公的資金」であれば北海道拓殖銀行や山一證券は破綻に追い
込まれたし、リーマン・ショックでもベア・スターンズやリーマン・ブラザーズは破綻した。
この不公平感に対する合理的な説明はいまなお識者で議論されている。 
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けることとなったのは、以下の出来事が連続して起こってからである： ①金融当局によ
る地価税創設・固定資産税の課税強化・土地取引の事前届出制・特別土地保有税見直し・
譲渡所得の課税強化などの施策、②1991 年の四大証券（山一証券、日興証券、大和証券、
野村證券）による大口取引先への損失補填事件、③1992年の東京佐川事件や政党の分離統
合などの政治不安、③異常な資産価格に対する国民の政策への不信感など。 
このことはダイエーの事業拡大路線に打撃を与える。コーポレート・イベントとしては、
①神戸オリエンタルホテルに付随する新神戸オリエンタルシティのショッピングセンター
開店、②球団・南海ホークスの経営権譲り受け、③新業態のハイパーマート事業開始、④
ショッパーズプラザ新浦安・横須賀や金沢八景プランタンといった大型ショッピングセン
ターの開業、⑤会員制ディスカウントストア「Kou’s」の事業開始、⑥福岡ダイエーホー
クスの本拠地である福岡ドームの開業など、大型プロジェクトが目白押しの時期である。 
これに伴う資金調達が行われたが、そのことがダイエーの有利子負債を肥大化させバラ
ンスシートを悪化させた。同時期の公定歩合は、1989年春以降５回利上げが実施され、2.5%
の公定歩合は 1990 年夏には６%にまで引き上げられた。このことはダイエーの金利負担を
増やした。また、これらのグループ事業のための資金調達を行っていた金融会社「朝日フ
ァイナンス」はダイエーの出資比率 50%と連結対象ではなかったため、連結バランスシー
トにはこの調達額が乗っておらず、実質的にオフバランスとなっていたことが、後年、ダ
イエーの実態の負債総額が把握できないため与信の妨げになるという事態を巻き起こした。 
  （b）阪神淡路大震災 
バブル崩壊に伴う金融市場の変化がダイエーの財務という内的な劣化を引き起こしたこ
とに対して、1995年 1月に発生した阪神淡路大震災はダイエーの拠点の一つであった神戸、
特に三宮地区に甚大な被害を与え、ここに集中していた商業集積である、いわゆる「ダイ
エー村」は事実上消滅することとなった。またダイエーが 1981年の博覧会のために多額の
投資を行った神戸ポートアイランド地区は道路が寸断されて交通が一時的に途絶したこと
に加え、液状化減少が発生し建物の損壊、住民避難が起こったため、ここで事業展開して
いた Kou’s ホールセールストアやグループ連結対象外ではあったが関係の深いポートピ
アホテルなどが打撃を受けた。 
ダイエーは自社の店舗が被災する中、いち早く神戸への空路による支援物資輸送などを
中内功氏の陣頭指揮で行い、「がんばろや We Love KOBE キャンペーン」の展開を行ったが、
幾つかの店舗の営業を止めざるを得ない事態となった。そのため、震災の翌年度である
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1996/2期に特別損失 673億円を計上し税引前当期純損失 243億円（前年同期比△472億円
の減益）を計上する。震災によるダイエーに与えた業績への影響が認識されたことは、震
災支援をするダイエーのイメージと、企業としての業績が悪化したダイエーの２つのダイ
エーの姿を作り出し、各方面に困惑を与えた。 
また、こうした厳しい業績動向の時期の中でも、従前から計画されていた福岡ドームに
付随するリゾート施設であるホークスタウンを1995年4月に開業したことも財務にさらな
る悪影響を与え、その困惑はさらに深まることとなった。 
 （c）後継者問題と外部経営者 
大企業の後継者と事業承継は大きなイベントである。中内功氏の長男である中内潤氏は
1984/2期に取締役・営業企画本部副本部長として初めて取締役の座に就き、1986/2には代
表権を持つ専務取締役に昇格、1989年 2には同副社長に紹介する。これら人事動向から潤
氏は中内功氏の後継者として考えられていたと推定される。潤氏は新事業のハイパーマー
トの事業開発責任者となり、従来型 GMSに新たな収益源を加えるミッションをもった責任
者となった。 
一方で、大規模な事業拡大とバブル投資による財務状況の悪化、阪神淡路大震災による
被災で経営の不安定さが増したことで、ダイエーは味の素の元・社長である鳥羽董氏と生
え抜きの藤原謙次氏の二人を代表取締役副社長に加え、代表取締役を四人に増員する。 
また、1999/2には中内功氏が会長兼社長から会長となり、代わりに鳥羽董氏が社長とな
り、藤原氏がコンビニエンスストアのローソンの IPOのためにローソンの代表取締役社長
となった。一方、中内潤氏は代表取締役から取締役になると同時に、ファミリーカンパニ
ーのダイエーホールディングコーポレーションの代表取締役社長となる。さらに 2000/2
期には川一男氏、佐々木博茂氏が代表取締役副社長となり、経営の執行は管理畑で外部か
ら招聘された鳥羽董氏が社長、営業は生え抜きの川一男氏、佐々木博茂氏がリーダーシッ
プを取る体制へと整備された。これで経営承継の問題は解決されたかに見えた。 
しかし、翌 2001/2期に鳥羽董氏と川一男氏の株式インサイダー取引の疑惑がかかり、両
者が辞任。また中内功氏も責任を取り全役職から辞任した。代表取締役会長には通産省官
僚の天貝二郎氏が就き、代表取締役社長は再生支援していたリクルートの専務をしていた
高木邦夫氏が、代表取締役副社長には一時期ダイエーを離れていた平山敞氏が復帰し、管
理畑の高木氏、営業畑の平山氏を、天貝氏が統括する形となった。これにより、同族によ
る経営承継に進んでいたダイエーの方向性が一気に転換する。 
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さらに朝日コーポレーションが非連結のため連結有利子負債総額が正確に把握できない
という問題、財務立て直しにおける鳥羽氏による保有資産売却や希望退職受付、ハイパー
マートのダイエー本体からの分離といった痛みを伴う中期３カ年計画の実行、そして中内
功氏、鳥羽氏、川氏の辞任に伴う修正再生３カ年計画の発表と経営の方向性のボラティリ
ティは高まり、ダイエーに対する信頼は大きく揺らぎ始める。 
（d）自主再建と産業再生機構 
このことは「五行体制」と呼ばれた、住友銀行、三和銀行、旧・太陽神戸銀行、東海銀
行、富士銀行にも衝撃を与えた。 
メインバンクとして五行はダイエーの財務状況を朝日ファイナンス、ダイエーホールデ
ィングコーポレーション、その他の個人会社を含めて正確に把握していたと推定される。
メインバンクによる経営監視力が信用を担保する日本において、従来であればダイエーに
対する信頼は揺るがなかったはずだった。 
しかし、バブル崩壊に伴う世間一般での不良債権問題の発生、そして不良債権処理に伴
い都市銀行も再編する中、ダイエーに対する与信と経営監視の目は厳しくなっていった。 
一部銀行の中には収益性の高い子会社を個別に切り売りしようという動きが出た時期も
あり、高木社長が修正三カ年計画に基づく再生を行い始めた 2001年には徐々に、ダイエー
の資金調達力を支えた「五行体制」は徐々に足並みが揃わなくなり始めた。また 2001/2
期に実質支配力基準を持って朝日コーポレーションなどの非連結子会社が連結化され、そ
こに存在した有利子負債金額も明らかにされた。その金額は、従来の 1.2兆円ではなく 2.6
兆円と公表され、その金額の差に不安心理は増幅した。 
①実態の有利子負債総額が従来の公表値の 2倍以上あったこと、②その水準が連結売上
とほぼ同水準・連結営業利益の 50倍に達していたこと、③ダイエーへの資金調達を担って
きた体制が崩れ始めていたこと、④ダイエーの業績悪化を止めるのが容易ではないと認識
され始めてきたこと、⑤ダイエーの資金調達を支えてきたメインバンクが自身の不良債権
処理と再編で十分な対応ができない可能性が出てきたことから、新たなスキームによるダ
イエーの救済策が必要であるという意見が広がった。いわゆる、「too big to fail（破綻
させるには社会的な影響が大きすぎる）」議論であり、ここに 2003～2007年に活動した産
業再生機構がメインバンクに変わってダイエーの破綻回避を行うことへの取組が始まる。 
産業再生機構は株式会社産業再生機構法に基づく特殊会社であるが、その関与した企業
の規模感でダイエーと同等に評価しうる企業がミサワホームホールディングス、カネボウ
64 
 
程度しか見当たらないことから、産業再生機構は当初からダイエーの破綻回避が大きなミ
ッションであると推定される33。 
高木社長は債務不履行が発生していないことや、資産の売却により有利子負債の削減を
進められること、この段階での産業再生機構による破綻回避は社内外のダイエーに対する
信頼を不必要に拡大してしまうことから、産業再生機構による破綻回避策を強硬に断り続
けていた。民間スポンサー探しが行われていたこともあってのことだったが、当時の政権
の考え方や産業再生機構を活用しない場合は監査法人からゴーイング・コンサーン表明に
ついて保証できないという意見もあり、2004年末に高木社長はそれまでの態度を変え、産
業再生機構の活用を受け入れた。 
（e）イオンによる買収 
2005年には支援スポンサーが丸紅株式会社とファンドのアドバンテッジパートナーズ
に決まり、産業再生機構は新経営体制を発足させた。 
しかしながら、産業再生機構に再生を委ねること自体が有利子負債の削減をすることと
同意であり、その手段は不採算事業の閉鎖と優良事業の継続しかなかった。加えて、不採
算事業の閉鎖は特別損失の発生を招き業績をさらに悪化させる。 
このことから、実際に打たれた再生策は、①不採算店舗の処理は改装などによる小規模
なものにとどめ、②キャッシュ・フローが回っている限りは閉店をせず、③むしろ優良店
舗は不動産証券化などの方法で実質的にキャッシュ化するという方法であった。これは有
利子負債の返済原資を稼ぎ出すためと推測される34。 
2006年には産業再生機構が保有していた 33.6%の株式が丸紅に異動し、さらに同年イオ
ン株式会社に 2007年 3月末までの独占交渉権を与え、ダイエーとイオンの資本業務提携に
対する検討を開始した。イオンは 2007年に持株会社化を決め、2013年にイオンがダイエ
ーに TOBを実施し連結子会社になった。これに伴いダイエーは上場廃止、ダイエーはイオ
                                                   
33 産業再生機構が関与した産業と企業は以下の通り。<運輸>九州産業交通、スカイネットアジ
ア航空、宮崎交通、関東自動車 <建設・不動産>ダイア建設、大阪マルビル、大京、ミサワホ
ームホールディングス <観光>大川荘、ホテル四季彩、あさやホテル、田中屋、鬼怒川温泉山
水閣、鬼怒川グランドホテル、金谷ホテル観光、釜屋旅館、奥日光小西ホテル、 <卸売・小売
>うすい百貨店、津松菱、ダイエー、マツヤデンキ、フレック、粧連、フェニックス、服部玩具、
八神商事、三景 <鉱業>三井鉱山、富士油業、 <その他産業>明成商会、ミヤノ、栃木皮革、
タイホー工業、金門製作所、OCC、アメックス協販グループ、カネボウ、玉野総合コンサルタン
ト、アビバジャパン 
34 このことはダイエーの事業面での収益性には回復を後送りにすることとなり、後年、ダイエ
ーを買収したイオンにとって不採算店舗が存在するという問題を引き起こすことになる 
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ンに買収された。 
これら一連の流れは。既に述べたように「倒産」とは違っており、「実質的破綻」を回避
するために取られた施策である。こうした特殊な事例が一般的な「倒産」予測の理論にも
適用できるのかは興味深い。ダイエーを調査・分析の対象とした理由の２つ目である。 
（３）開示資料の入手が容易であること 
本調査でダイエーを対象とした理由として、ダイエーが本格的に拡張路線に入った 1970
年代の早期の段階で株式を公開し、2014年にイオンに買収されて非上場になるまでの有価
証券報告を始めとする開示情報が残っていることが挙げられる。 
本稿の目的は、「客観的で中立的なデータを元にダイエーの経営破綻を事前に読み取る上
で、財務情報と非財務情報のいずれが有効であるか」である。未公開企業の場合、有価証
券報告書を提出している企業は少ないため、この目的を果たすことは難しい。よって、ダ
イエーはその企業行動のダイナミズムを定量的に観察することが容易であることから、本
稿の目的に適していると考えた。 
 
第２節 分析項目 
 調査対象であるダイエーが破綻に至る徴候が「財務情報」「非財務情報」に表出していた
かを分析する。 
 
表３ 検証の対象 
 
（出所）筆者作成 
 
 
情報の種類 項目 具体的な指標
人時生産性 ・単位人員あたり売上高・粗利益
・単位人件費あたり売上高・粗利益
倒産予測指数 ・アルトマンのz値
・SAF2002
・年代ごとの頻出単語
・頻出単語と営業利益増益年率の関係
・ダイエーの価値に関する評価
・過去の出来事がダイエーの価値に与えた影響
・ダイエーの変化に対する感応度
・これらの関係性分析
有価証券報告書「営業
の状況」テキストマイ
ニング
ダイエーの過去勤務者
へのアンケート調査
非財務情報
財務情報
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第３節 財務情報による検証 
第１項 人時生産性の分析 
（１）分析の目的および方法 
小売業は労働集約型産業であり、生産性を測定する際に「粗利益額÷労働投入時間」で
計算される「人時生産性」という指標を用いることが一般的である。しかし、有価証券報
告書では社員数（パート・アルバイトは８時間換算人数）や人件費は開示されているが、
労働投入時間は開示されていない。 
そのため、（a）単位人員あたり売上高・粗利益と（b）単位人件費あたり売上高・粗利益
のふたつの指標を使って、ダイエーの営業利益がピークアウトし、大きく悪化した１９９
３1993年度～2000年度の状況を分析した。 
 
（２）分析結果 
図３、４に示したように、（a）（b）ともに、当該期間の生産性低下が認められた。特に
（b）単位人件費あたり売上高・粗利益では、大きく生産性が低下している。 
 
図３ 単位人員あたり売上高・粗利益 
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（出所）筆者作成 
図４ 単位人件費あたり売上高・粗利益 
 
（出所）筆者作成 
 
第２項 倒産予測指数の分析  
（１）分析の目的および方法 
倒産予測指数は、その精度を高めるために多くのモデルが開発されたことは第２章で述
べた。ダイエーの破綻は事前に予測し得たかどうかを複数の倒産予測指数モデルで「事後
的」に検証し、比較することで「財務情報」に基づいた倒産予測指数と実際がどの程度適
合していたかを確認する。 
倒産予測指数のモデルとしては、①伝統的なアルトマンの z値、②2000年代以降に開発
された SAF2002の２つでの検証を試みる。これらの算式は以下のとおりである。 
①アルトマンの z値 
・算式：Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 +0.006X4 + 0.999X5 
・変数の定義： 
X1=運転資本/総資産 x100 
X2=留保利益/総資産 x100 
X3=利息・控除前利益/総資産 x100 
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X4=時価総額/負債 x100 
X5=売上高/総資産 
・判断基準： z値<2.675だと倒産可能性高い 
②SAF2002 
・算式：SAF12002 = 0.01036 X1 + 0.02682 X2 – 0.06610 X3 – 0.02368X4 + 0.70773 
・変数の定義： 
X1=総資本留保利益率=利益剰余金/総資産 x100 
X2=総資本税引前当期利益率 x100 
X3=棚卸回転期間=棚卸資産 x12/売上高 
X4=売上高金利負担率=支払利息割引料/売上高 x100 
・判断基準： SAF<0.7だと倒産可能性高い 
（２）分析結果 
連結数値から各モデル値を計算し、判断基準となる閾値との差を図５、図６に示した。
いずれも営業利益がピークアウトし、きく悪化した 1993年度～2000年度で閾値を超えて、
数値は悪化していることが読み取れる。 
 
図５ アルトマンの Z値 
 
69 
 
（出所）筆者作成 
図６ SAF2002 
 
（出所）筆者作成 
 
第４節 非財務情報による検証 
第１項 決算開示情報のテキストマイニング 
（１）分析の目的および方法 
 有価証券報告書では「営業の状況」の項目で、業況や今後の課題などについて詳しく文
章で記述されている。ここから破綻を予測させる徴候を見出せるかが分析の目的である。 
具体的な方法としては、以下の手順をおこなう。 
・ テキストマイニングによって 1970年代、1980年代、1990年代、2000年代、2010年代
の「営業の状況」から頻出単語を抽出する（株式会社ユーザーローカル社が Web 上で
提供しているツール「User Localテキストマイニングツールを使用） 
・ それらのうち、ポジティブな単語の出現割合とネガティブな単語の出現割合をカウン
ト 
・ ポジティブ単語の出現割合－ネガティブ単語の出現割合を計算し、その値をテキスト
マイニング DI値とする（DIは Diffusion Indexの意味） 
・ 各年代の連結営業利益の増益年率（CAGR）とテキストマイニング DI値の相関関係を検
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証 
 なお、①で年代を 10年ごとに区切っているのは、ダイエーの草創期、隆盛期、転換期、
衰退期、改革期がほぼ 10年ごとの年代に別れているためである（図７）。 
図７ 各年代のダイエーの状況 
 
 
（２）分析結果 
図８はその相関を示したものである。決定係数 0.178と緩やかながら相関が認められる。
また、2010年代は産業再生機構による経営施策が打たれた時期であり、ダイエー自身が経
営をコントロールした時期ではなかった。このため、2010 年代を除外し 1970～2000 年代
の４期間で相関をとると、決定係数 0.693と強い相関が認められた。 
 
図８ 連結営業増減年率とテキストマイニング DI値の相関 
 
（出所）筆者作成 
時期 1970年代 1980年代 1990年代 2000年代 2010年代
企業状況 草創期 隆盛期 転換期 衰退期 改革期
特色 ｼｮｯﾋﾟﾝｾﾝﾀｰ展開 全国展開 事業閉鎖、店舗撤退 自主再建 ｲｵﾝ完全子会社化
カード事業開始 海外展開 希望退職者募集 産業再生機構入り 再生完了
百貨店事業開始 ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄﾌﾞﾗﾝﾄﾞ開発 阪神淡路大震災 丸紅によるｽﾎﾟﾝｻｰ
V字上の業績回復 イオンからの出資
社内再編
営業利益
成長年率
（出所）筆者作成
0.8% 1.1% -3.2% -17.8% -59.8%
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表４ 年代ごとの頻出単語（名詞） 
 
 
（出所）筆者作成 
  
<名詞>
出現
頻度 <名詞>
出現
頻度 <名詞>
出現
頻度 <名詞>
出現
頻度 <名詞>
出現
頻度
店舗 10.2% 店舗 10.6% 店舗 18.2% 事業 7.8% 当社 12.1%
当期 9.6% 商品 8.5% 商品 7.1% 店舗 7.2% 店舗 8.6%
結果 5.9% 当社 5.1% お客様 5.9% グループ 5.2% グループ 5.2%
当社 4.8% 当期 4.4% 当社 4.5% 連結 4.9% 商品 4.5%
前年 4.8% 経済 4.0% 前期 4.2% 当社 4.4% 年度 4.4%
経済 4.8% 前期 4.0% 強化 3.8% 減少 4.1% 連結会計 4.2%
不況 3.2% 営業 3.8% 結果 3.3% 年度 4.0% 拡大 4.1%
わが国 3.2% 生活 3.6% 営業 3.2% 連結会計 4.0% お客様 3.7%
計上 3.2% 改装 3.6% 改装 2.9% 改善 4.0% 事業 3.7%
物価 3.2% 株式会社 3.4% 実施 2.9% 会計年度 3.6% 改善 3.0%
情勢 3.2% 強化 3.4% 兵庫県 2.9% 資金 3.4% 業態 2.9%
商品 2.7% 拡大 3.2% 経済 2.6% 前期 3.1% 施策 2.9%
実施 2.7% 実施 3.2% 当期 2.5% 増加 3.1% 実施 2.8%
期末 2.7% グループ 3.0% 推進 2.4% 株式会社 3.1% 子会社 2.8%
営業 2.7% 結果 2.8% 新設 2.4% 売却 3.0% 株式会社 2.7%
現在 2.7% カード 2.8% グループ 2.4% 拡大 2.7% 連結 2.7%
需要 2.7% お客様 2.5% づくり 2.4% お客様 2.6% 売場 2.6%
新設 2.7% 改善 2.5% 減少 2.2% 結果 2.5% 以下 2.5%
同期 2.7% 現在 2.3% 回復 2.2% 計画 2.5% 強化 2.4%
個人消費 2.7% 期末 2.3% 既存 2.2% 強化 2.5% 向上 2.3%
業界 2.7% ダイエー 2.3% 提供 2.2% 活動 2.4% 状況 2.3%
営業収益 2.7% わが国 2.3% 改善 2.1% 収益 2.3% 体制 2.1%
推移 2.1% 充実 2.3% 生活 2.0% 施策 2.3% 会計年度 2.1%
支出 2.1% 兵庫県 2.1% 状況 2.0% 状況 2.3% 推進 2.0%
増加 2.1% 推移 2.1% 効率 2.0% 売場 2.3% 公開買付 2.0%
値上がり 1.6% 個人消費 2.1% ニーズ 2.0% 商品 2.2% 運営 2.0%
政府
1.6%
提供
1.9%
営業力
2.0%
キャッ
シュ・フ
ロー
2.2%
営業
1.9%
豊か 1.6% 会社 1.9% 売場 1.8% 営業収益 2.2% 導入 1.9%
皆様 1.6% 財務 1.9% 施策 1.8% ダイエー 2.1% 出店 1.9%
消費者 1.6% 情勢 1.9% 情勢 1.8% 実施 2.0% ほか 1.8%
Positive 5.3% Positive 14.6% Positive 18.7% Positive 12.3% Positive 14.3%
Negative 3.2% Negative 0.0% Negative 2.2% Negative 7.1% Negative 0.0%
DI 2.1% DI 14.6% DI 16.5% DI 5.1% DI 14.3%
1970年代 1980年代 1990年代 2000年代 2010年代
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表５ 年代ごとの頻出単語（動詞、形容詞） 
 
（出所）筆者作成 
<動詞>
出現
頻度 <動詞>
出現
頻度 <動詞>
出現
頻度 <動詞>
出現
頻度 <動詞>
出現
頻度
できる 15.0% まいる 19.1% まいる 25.5% まいる 17.0% まいる 14.0%
行う 8.3% つく 12.6% つく 13.7% つく 15.0% おる 11.5%
上回る 6.7% いたす 11.1% 取り組む 8.9% いたす 7.6% つく 8.5%
おる 5.0% 努める 9.2% 努める 7.8% 取り組む 7.4% いたす 6.6%
努める 5.0% 図る 7.3% いたす 6.5% 図る 6.6% 取り組む 6.2%
まいる 3.3% 行う 7.3% 図る 6.3% おる 4.9% 行う 5.4%
呈す 3.3% できる 5.7% 揃える 4.0% 行う 4.3% 比べる 4.9%
見る 3.3% いただく 3.1% 行う 3.2% 伴う 3.5% 進める 3.9%
見せる 3.3% おる 2.3% できる 3.2% 比べる 3.4% 加える 3.7%
至る 3.3% 加える 1.9% おる 3.2% 進める 3.4% 図る 3.7%
たどる
3.3%
支える
1.9%
いただけ
る
1.7%
向ける
2.8%
目指す
2.6%
おこなう 3.3% 取り組む 1.9% 仕る 1.7% 努める 2.4% 揃える 2.5%
図る
3.3%
譲り受け
る
1.5%
合わせる
1.5%
加える
2.4%
できる
2.5%
続く 3.3% 伸び悩む 1.5% いただく 1.1% 続く 2.0% 続く 2.4%
達す 3.3% いたる 1.1% 伸び悩む 1.1% 目指す 1.9% 努める 2.2%
迎える
3.3%
上回る
1.1%
譲り受け
る
1.1%
得る
1.7%
基づく
2.2%
仕る 1.7% 伴う 1.1% おこなう 1.1% いただく 1.5% いただく 1.9%
支える 1.7% たどる 1.1% 比べる 0.8% 合わせる 1.3% 合わせる 1.7%
増す
1.7%
ます
0.8%
とどまる
0.8%
いただけ
る
1.3%
向ける
1.7%
入る 1.7% くくる 0.8% 加える 0.8% 仕る 1.3% 及ぼす 1.4%
とりまく 1.7% ともなう 0.8% 求める 0.6% できる 1.1% 営む 1.4%
引締める 1.7% 守る 0.8% 基づく 0.6% 示す 1.0% 見込む 1.4%
考える 1.7% 基づく 0.8% 含む 0.6% 含む 0.9% 定める 1.3%
果たす 1.7% 致す 0.8% 進める 0.6% 併せる 0.8% 高める 1.1%
重ねる 1.7% めざす 0.8% 続ける 0.6% 取り巻く 0.8% いく 0.9%
頂く 1.7% とる 0.8% 至る 0.6% 受ける 0.7% 考える 0.9%
賣る 1.7% 備える 0.8% 役立つ 0.6% 営む 0.7% 受ける 0.9%
受け継ぐ
1.7%
続ける
0.8%
向ける
0.6%
基づく
0.7%
いただけ
る
0.9%
おく 1.7% 至る 0.8% ともなう 0.6% 続ける 0.7% 上げる 0.8%
続ける
1.7%
迎える
0.8%
見せる
0.4%
あげる
0.7%
推し進め
る
0.7%
Positive 51.7% Positive 37.4% Positive 36.5% Positive 20.2% Positive 30.9%
Negative 1.7% Negative 1.5% Negative 0.0% Negative 0.0% Negative 0.0%
DI 50.0% DI 35.9% DI 36.5% DI 20.2% DI 30.9%
<形容詞>
出現
頻度 <形容詞>
出現
頻度 <形容詞>
出現
頻度 <形容詞>
出現
頻度 <形容詞>
出現
頻度
厳しい 28.6% 新しい 17.9% やすい 17.5% 厳しい 23.2% 高い 31.4%
安い 21.4% よい 10.7% 安い 12.5% おいしい 13.0% 厳しい 15.7%
良い 21.4% 厳しい 10.7% よい 10.0% 高い 7.2% おいしい 13.7%
激しい 7.1% 安い 10.7% 厳しい 10.0% 幅広い 7.2% やすい 9.8%
やすい 7.1% 固い 7.1% 新しい 7.5% 安い 5.8% 大きい 5.9%
よい 7.1% うまい 7.1% 高い 7.5% 大きい 5.8% 新しい 3.9%
明るい
7.1%
やすい
7.1%
やむない
7.5%
新しい
5.8%
きめ細か
い
3.9%
--- --- 広い 7.1% 低い 5.0% よい 5.8% 細かい 2.0%
--- --- あたらし
い
3.6%
底堅い
2.5%
薄い
5.8%
幅広い
2.0%
--- --- 楽しい 3.6% 大きい 2.5% 深い 4.3% いち早い 2.0%
--- --- くい 3.6% おいしい 2.5% 楽しい 2.9% くい 2.0%
--- --- ふさわし
い
3.6%
やさしい
2.5%
にくい
1.4%
近い
2.0%
--- --- 根強い 3.6% 易い 2.5% 余儀ない 1.4% 遅い 2.0%
--- --- 高い 3.6% 明るい 2.5% 明るい 1.4% 素早い 2.0%
--- --- --- --- 見やすい
2.5%
みずみず
しい
1.4%
強い
2.0%
--- --- --- --- きめ細か
い
2.5%
早い
1.4%
--- ---
--- --- --- --- 素早い 2.5% 少ない 1.4% --- ---
--- --- --- --- --- --- ふさわし
い
1.4%
--- ---
--- --- --- --- --- --- 底堅い 1.4% --- ---
--- --- --- --- --- --- 良い 1.4% --- ---
Positive 64.3% Positive 75.0% Positive 67.5% Positive 55.1% Positive 49.0%
Negative 35.7% Negative 10.7% Negative 15.0% Negative 31.9% Negative 17.6%
DI 28.6% DI 64.3% DI 52.5% DI 23.2% DI 31.4%
1970年代 1980年代 1990年代 2000年代 2010年代
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第２項 勤務経験者へのアンケートサーベイ 
（１）分析調査の目的 
「非財務情報」として先行研究の対象となっている多くは、有価証券報告書や統合報告
書などの文書や開示書類である。一方、本稿を執筆している 2018年では、ESG経営や持続
的成長性に関する考え方について説明会を開催する企業が増加している。これは「非財務
情報」が開示文書を超えた広がりとなっていると言える。興味深いのは丸井グループの「共
創サステナビリティ説明会」（2017 年 12 月 11 日開催）のように経営陣だけでなく、社員
が直接スピーチを行うものが現れたことである。企業が関与するステークホルダーの中で、
従業員・勤務者は実際の企業活動に接し、その意義や問題点について認識しやすい位置に
いる。 
ダイエーに勤務していた（している）人々の視点から過去を振り返ることで、ダイエー
破綻の徴候が事前に彼らの中にはあったのではないかを検証するのが分析の目的である。 
（２）調査概要 
過去にダイエーに勤務していたことがある方々が調査対象である。この属性を持つ方々
へ回答をお願いするために、①ダイエーOB会である「一般社団法人 飛翔会」を通じた告
知、②SNSの FacebookにおけるダイエーOBグループを通じた告知、③筆者からの直接的な
依頼、④これらの方法を通じてアンケートの存在を知った方への転送告知を行った。 
調査対象者へのアンケートは、2018 年 6月 3日から 2018 年 6 月 29 日の期間にわたっ
て実施し、168 例の有効回答を得た。調査概要は表５に示す。なお、中立的な回答を得る
ための匿名性を担保するために、インターネット調査会社マクロミル社によるアンケート
調査ツール「Questant」を利用したインターネット調査を採用した。 
 
表６ 調査概要 
 
調査名 ダイエー過去勤務者へのアンケート
対象者 ダイエーに過去に勤務した、もしくは勤務している方
方法 インターネット調査
（株式会社マクロミル社「Questant」を利用）
期間 2018年6月3日～6月29日
回答数 168例
（アクセス数888、レスポンス率18.9%）
質問数 ①属性に関する質問　5項目
②回答者にとってのダイエーの価値に関する質問　10項目
③過去の出来事がダイエーの価値に与えた影響に関する質問　30項目
④回答者が感じたダイエーの変化に関する質問　13項目
⑤自由記述　
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（出所）筆者作成 
 質問項目は、勤務時に破綻の徴候を感じたか（表６④）を基礎に、どの程度ダイエーに
ロイヤリティがあったか（表６②）、コーポレート・イベントへの感じ方（表６③）を回答
するよう設計した。 
表７ 設問項目 
 
【回答者にとってのダイエーの価値感に関する項目】
＜所属産業界にとっての価値＞
１　流通業界のトップカンパニー
２　新たな業態業種開発で成功した
３　商品開発に優れていた
４　海外企業との提携や海外展開が早かった
＜社会的な価値＞
５　消費者の生活を豊かにした
６　日本経済へ影響力を持っていた
＜個人の生活にとっての価値＞
７　経済処遇や福利厚生が良かった
８　良き先輩、後輩、同僚がいた
９　勤務していることが誇りであった
10　退職後も自分のキャリア形成に役立った
【過去の出来事がダイエーの価値に与えた影響に関する質問】
＜商品＞
11　1959年　牛肉の本格的な販売
12　1964年　ダイエー・松下戦争
13　1970年　家電プライベートブランド「ブブ」を開発
14　1978年　日本初の「ノーブランド」開発（後の「セービング」へ）
＜既存事業＞
15　1963年　九州進出以降、全国への多店舗展開開始
16　1968年　首都圏「レインボー作戦」
17　1972年　三越を抜き小売業日本一達成
18　1980年　売上一兆円を達成
19　1981年　マルエツを吸収合併しSM連合開始
20　1987年　日本初の48都道府県への展開
21　1989年　秀和などと共同でのSM業界再編M&A
22　1995年　阪神淡路大震災
23　1997年　ヤオハン12店舗を買収
＜新規事業＞
24　1970年　「ドムドム」「フォルクス」など外食事業の展開開始
25　1975年　クレジットカード取扱いの開始（後のOMCカードへ）
26　1982年　アラモアナショッピングセンター買収
27　1984年　プランタンとの提携と銀座開店
28　1980年代後半　リッカー、リクルート等の再建
29　1988年　福岡ダイエーホークス発足
30　1989年　ハイパーマート業態の開発
＜内部＞
31　1962年　業界初の電子計算機の導入
32　1967年　厚生年金基金による福利厚生
33　1971年　株式上場
34　1977年　「オレンジエスコート作戦」開始
35　1985年　「V革」による業績回復
36　1996年　流通業初のカンパニー制度導入
37　1997年　ダイエーホールディングコーポレーション設立
38　2000年　産業再生機構入りを断っての自主再建取組
＜ダイエーの手を離れた救済イベント＞
39　2005年　産業再生機構下での新経営体制発足
40　2012年　イオンによるダイエーの買収
【回答者が感じたダイエーの変化に関する質問】
＜内部＞
41　職場で愚痴や不満を言う人が増えた
42　経費の管理に対して厳しい指示が増えた
43　報告書や会議が増えた
44　目標達成の掛け声や指導が増えた
45　給与や賞与カットなど経済処遇が悪化した
46　店舗の閉店や縮小が増えた
47　色々な資産や事業の売却が増えた
48　実力を超えている事業や多角化が増えた
49　体調を壊す人が増えた
＜外部＞
50　商品の欠品が増えた
51　パートやアルバイトを集めるのに苦労した
52　取引先の態度が悪くなった
【属性に関する質問】
・ご自身の職階について教えて下さい
・ダイエーで働き始めた時期はいつですか
・ダイエーを退職した時期はいつですか
・性別
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（出所）筆者作成 
（３）調査結果 
（a）概要 
本調査は 168 名から回答を得た。性別は男性が多くをしめており（94.0%）、職階として
は上級管理職 40.5%と中間管理職 32.7%と管理職で 73.2%を占めた。勤務をし始めた時期で
最も多いのが 1970年代 35.7%で、退職した時期で最も多いのが 2000年代 52.4%である。ま
た最後に所属していた部門は、本社・本部の営業関連部門 23.8%で、次に本社本部の管理
部門 20.2%と、他の部門も含めて本社・本部への所属者が 47.0%と最も多かった。各属性項
目の内訳は表６に示す。 
 
表８ 調査回答者の属性 
 
「ダイエーの価値に関する項目」、「過去の出来事がダイエーの価値に与えた影響に関する
項目」、「回答者が感じたダイエーの変化に関する項目」における回答の平均値と標準偏差
属性 選択肢 人数 割合
性別 男性 158 94.0%
女性 10 6.0%
職階 経営食（取締役など） 17 10.1%
上級管理職（本部長、部長など） 68 40.5%
中間管理職（課長、店長、部門チーフなど） 55 32.7%
上記以外の正社員 24 14.3%
上記以外の非正規社員（パート、アルバイトなど） 0 0.0%
その他 4 2.4%
ダイエーで働き始めた時期 1950年代 3 1.8%
1960年代 14 8.3%
1970年代 60 35.7%
1980年代 40 23.8%
1990年代 37 22.0%
2000年代 6 3.6%
2010年代 1 0.6%
今も働いている 7 4.2%
ダイエーを退職した時期 1950年代 0 0.0%
1960年代 0 0.0%
1970年代 0 0.0%
1980年代 4 2.4%
1990年代 25 14.9%
2000年代 88 52.4%
2010年代 28 16.7%
今も働いている 23 13.7%
最後に働いていた部門 店舗の営業関連部門 24 14.3%
店舗の管理部門 14 8.3%
本社・本部の営業関連部門 40 23.8%
本社・本部の店舗運営部門 5 3.0%
本社・本部の管理部門 34 20.2%
物流・情報システム・加工部門（関係会社を含む） 10 6.0%
専門店部門（関係会社を含む） 8 4.8%
金融カード・レジャー・サービス部門（関係会社を含む） 11 6.5%
上記以外の部門 22 13.1%
（出所）筆者作成
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を図９に示す。 
図９ 質問項目の回答結果（n=168） 
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（出所）アンケート結果に基づき筆者作成 
この「ダイエーの変化に関する項目」から得られるデータが、破綻に関連しうる「何か」
を予測するクライシス感応度かどうかの有意性を仮説検証する。記述をわかりやすくする
ため、調査を行った３つの設問カテゴリーを以下のように名付けて、以降の分析を行う。 
・ 「ダイエーの価値に関する項目」を 「ロイヤリティ自覚」 
・ 「過去の出来事がダイエーの価値に与えた影響に関する項目」を 「イベント評価」 
・ 「ダイエーの変化に関する項目」を 「クライシス感応度」 
 
（b）「ロイヤリティ自覚」に関する項目ごと比較 
構成 10項目の平均点は高く、回答者がダイエーに対して高い価値を認めていることが示
された。回答者がダイエーにおける勤務経験者であることを勘案すると、この結果は同時
に勤務先であったダイエーに対するプライドを持っていると解釈できる。 
特に注目したいのが、①「良き先輩、後輩、同僚がいた」、②「退職後も自分のキャリア
形成に役立った」という回答の平均点の高さである。 
一般的に、業績悪化に伴う早期退職の募集や破綻による退職を経験すると、当該企業に
対する価値観は低くなると推測される。実際、ダイエーは業績悪化に伴い 2002 年や 2005
年に早期希望退職を行い、また、破綻した 2000年代に退職をした者が多い（回答者のうち
52.4%がその時期に退職）。にも関わらず、①②の平均点が高いことは、人間関係や教育研
修、キャリア育成などが原因ではなかったことを示していると推定される。 
そのことを間接的に示唆する証左として、③「海外企業との提携や海外展開が早かった」、
④「新たな業態業種開発で成功した」といった、新規事業に関わる分野での質問の平均点
は相対的に低い。人材ではなく、事業展開の方向性ややり方に問題があったと考える回答
者が多いと考えられる。 
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表９ 「ロイヤリティ自覚」に関する項目ごとの回答結果 
 
（出所）アンケート結果に基づき筆者作成 
 
（c）「イベント評価」に関する項目ごと比較 
構成 30項目は、平均点の水準が分散し、また標準偏差が非常に低いものもあることから、
ダイエーの事業戦略やコーポレート・イベントに対しての評価は種々様々に分かれている。
ダイエーの価値に関する調査に見られる一定の方向感はここでは認めるのが難しい。 
興味深いのは、①「1972 年三越を抜き小売業日本一を達成」、②「1980 年売上一兆円を
達成」といった事業拡大の成果がダイエーの価値にプラスであったと高く評価されている
反面、③「1982 年アラモアナショッピングセンター買収」、④「1989 年秀和などと協同で
の SM業界再編 M&A」、⑤「1989年ハイパーマート業態の開発」、⑥「1997年ヤオハン 12店
舗を買収」といった事業拡大戦略の一部に関しては低い評価を受けている点である。 
事業別の業績数字は開示されていないため、本稿では定量的に示すことはできないが、
決算説明会資料や参考文献によれば、③～⑤は収益貢献よりもコスト負担の方が大きく、
ダイエー全体への収益寄与はしていなかった模様である。それぞれの標準偏差は③0.41、
④0.36、⑤0.18、⑥0.27 と小さく、この評価へのばらつきは小さい。前項で述べた、「事
業展開の方向性ややり方に問題があったと考える回答者が多いと考えられる」という筆者
を一定水準支持していると推測される。 
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また別の点で興味深いのは、⑦「1978 年日本初のノーブランド開発」、⑧「1959 年牛肉
の本格的な販売」、⑨「1989 年福岡ダイエーホークス発足」といった項目の平均点が高い
ことである。特に⑨はこれに伴う野球場や商業施設、ホテルなども含めて大きな赤字事業
であり、③～⑤と同じ収益性の視点で勘案すれば低評価となってもおかしくないが、実際
は高い評価を得ている。この背景としては、社会や地域に対する影響を回答者が重視して
いたことがあると推定される。 
⑦は後に西友・セゾングループによる「良品計画」やイオングループによる「トップバ
リュ」、7&IHDによる「セブンプレミアム」などプライベートブランドの開発に繋がり、消
費者の生活向上に寄与した。 
また、⑧では仕入経路を一切持たない創業者が当時は閉鎖的だった食肉市場の販売業者
に直談判して唯一牛肉販売を行えるようになったことや牛肉輸入禁止の規制をかいくぐる
ために生体のまま食用牛を米国から仕入れるなどの方法で、牛肉消費を拡大させた。 
⑨は野球球団のライオンズが 1978年を最後に九州から本拠地を移したため、熱狂的なフ
ァンが九州への球団誘致活動を行った。それを受け、その約 10年後にダイエーが大阪の南
海ホークスを買収して九州に本拠地を移したのが福岡ダイエーホークスである。過去の大
店法による出店の難航や同業他社との激しい競合といった九州でのビジネス上の不利をカ
バーするためのマーケティング戦略の一環でもあったと推定されるものの、九州でのダイ
エーおよび福岡ダイエーホークス人気は高まり、一種の社会的現象となった。1993年にサ
ッカーの Jリーグが地域密着を全面に打ち出したことで、メジャースポーツになったのと
同様と言えるだろう。このように社会や地域に対する貢献度を重視する体質がダイエーに
は存在しており、そのことがこの回答になったと推測される。 
 なお、2005年の産業再生機構下での新経営体制発足以降の出来事は、本稿で調査・分析
対象としているダイエーの過去勤務者の意思が反映された出来事ではないことを念頭に置
いておく必要がある。 
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表１０ 「イベント評価」の項目ごとの回答結果 
 
（出所）アンケート結果に基づき筆者作成 
 
（d）「クライシス感応度」に関する項目ごと比較 
構成 13 項目はすべてダイエーの破綻に連関連する可能性がある内容の設問項目である。
「色々な試算や事業の売却が増えた」「店舗の閉店や縮小が増えた」の 2項目に関しては平
均点が高いが、一方で「どちらでもない」という回答や「そう思わない」「全くそう思わな
い」という回答が多い項目も少なくない（表９）。 
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表１１ 「クライシス感応度」に関する項目ごとの回答結果 
 
（出所）アンケート結果に基づき筆者作成 
 
（e)「クライシス感応度」が破綻予知に有効であったかの仮説検証 
本稿の目的は、「非財務情報」による企業分析が、当該企業の健全性や倒産確率の予想に
役立つかどうかを考察することである。ここから以下の２つの仮説を設定した。 
 
仮説１： 「クライシス感応度」と「ロイヤリティ自覚」の高さには負の相関がある 
「ロイヤリティ自覚」に関する項目ごと比較の部分で述べたように、回答者はダイエー
に勤務していたことに強い誇りを持っている。こうした忠誠心の高い勤務者は、勤務先の
経営方針や事業戦略などに「盲目的」になりがちであり、中立的な態度で現状を把握でき
ず、「クライシス感応度」が低い可能性が高いと考えられる。よって、「ロイヤリティ自覚」
が高いことは、破綻の徴候を予見する「クライシス感応度」との間には負の相関が存在す
ると考えた。 
 
仮説２： 「クライシス感応度」と「イベント評価」の高さには正の相関がある 
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「イベント評価」に関する項目ごと比較の部分で述べたように、回答者は同じ事業拡大
であっても肯定的・否定的な意見に分かれる。これは同じ事業拡大戦略に対しても、収益
性を犠牲にした事業拡大戦略には低い評価を与えており、冷静にダイエーのコーポレー
ト・アクションを見ていたと考えられる。こうした冷静な「イベント評価」の視点を持っ
ていることは、破綻の徴候を予見する「クライシス感応度」と正の相関をすると考察した。 
 
検証結果 
検証には t検定を用いた。具体的な方法は以下の通りである。 
① 「クライシス感応度」の平均点の高さにおける上位 25%・下位 25%の回答者を抽出する 
② それに対応する回答者の「ロイヤリティ自覚」「イベント評価」の平均点を t検定する 
③ 検定は「両側分布」を求め、「等分散の 2標本を対象」とする 
その結果を表 12に示した。「ロイヤリティ自覚」は p値 0.048＜0.05と相関が認められ
る一方で、「イベント評価」は p値 0.727＞0.05と相関を認めることができなかった。 
 
表１２ 「クライシス感応度」と「ロイヤリティ自覚」、「イベント評価」の t検定結果 
 
（出所）筆者作成 
 
クライシス感応度 下位群 クライシス 感応度上位群
（上位25%、42人） （下位25%、42人） p値
ロイヤリティ自覚 平均点 平均点
4.212 3.960 0.048
イベント評価 平均点 平均点
3.360 3.318 0.727
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第５章 考察 
第 1 節 考察にあたり 
本章では、第４章の調査・分析を踏まえて考察を進める。内容としては、倒産予測のツ
ールとして「財務情報」や「非財務情報」が使用できるかの考察を行う。加えて、アンケ
ートサーベイの仮説検証を通じて、書類などで開示されない「勤務者が現場で働く中で得
ている情報や見識」が、破綻の徴候を予見する「非財務諸表」として機能しうるかどうか
を検証する。 
具体的に考察を行うのは、「財務情報」では「人時生産性」と「倒産予測指数」、「非財務
情報」では「有価証券報告書の『営業の状況』のテキストマイニング」と「勤務経験者へ
のアンケートサーベイ」である。 
 
第２節 仮説検証と分析結果の考察 
第１項 人時生産性の分析 
調査・分析結果からは、ダイエーの連結営業利益率が低下し、収益性を損なった 1993～
2000年度の時期に「単位人員あたり売上高・粗利益」と「単位人件費あたり売上高・粗利
益」も低下していることが認められた。よって、ヒトによる生産性指標が収益性や業績を
示す適切な指標であると考えられる。 
ただ、実務の世界で使用されるのは、「投入労働時間」と粗利益率によって計算される「人
時生産性」である。しかし、外部者である筆者が得られる開示情報からは「人員数」「人件
費」のデータしか取得できないため、本調査・分析はそれらのデータによって労働投入量
を近似している。 
有価証券報告書では従業員の人員数において、正社員と労働時間８時間換算のパート・
アルバイトに分けて人員数が開示されている。こうした点にもっと考慮し。細かな分析を
行えば、さらに精度の高い調査・分析を行うことができる可能性がある。 
 
第２項 倒産予測指数の分析 
調査・分析結果からは、対象モデルとして調査・分析した「アルトマンの z値」、「SAF2002」
ともに、「人時生産性」分析で検証した 1993～2000 年度の間で倒産予測指数は業績リスク
が高まっている状況を有効に認識している。 
この分析において、1968年に発表された「アルトマンのｚ値」と、2002年に発表された
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「SAF2002」がともに有効であったことは意義深い。特に前者は変数に時価総額を含むため
株式公開会社でしか通用しないのに対して、後者はそれを含まず非公開会社でも使用でき
ることから、今後、倒産予測指数の精度を上げる研究が続くことで、幅広い企業群の経営
危機や倒産を倒産予測指数は示唆することができると考えられる。 
ただ、ダイエーの 1971～1978年度に関してはこれら指数がどうなっていたかを検証でき
なかったことは残念である。これは、人時生産性では有価証券報告書が開示された 1971
年度から単体財務諸表と人に関する掲載データから分析できたのに対して、倒産予測指数
では連結財務諸表の掲載が 1978年度以降に義務付けられ、それ以前は有価証券報告書に掲
載されていなかったためである。これは連結配当や連結納税制度が存在しない日本におい
て単体決算が重視され、連結決算が軽視されていたためである。 
また、会計基準の変更や勘定科目の定義が与える影響について本稿の調査・分析では考
慮していない。アルトマンの z値では「運転資本」「総資産」「留保利益」「利息控除前利益」
「時価総額」「負債」「売上高」を変数として使用するが、「運転資本」や「留保利益」、「負
債」の定義は分析する者の視点によって変化する。また、会計基準の変更は今後の IFRS
採用も含めてこれら変数の継続性を歪める可能性がある。それらを遡及して調整した値で
倒産予測値を計算するかしないかはこれら指数の使い手に委ねられることとなるため、統
一見解が得るには時間がかかるであろう。 
さらに本稿で調査・分析対象としたダイエーは、連結範囲に特殊性があった。グループ
の資金調達を担う金融会社「朝日ファイナンス」がダイエー50%出資、金融機関 50%出資で
設立されていたため、同社で調達した有利子負債はモデルに反映されていない。その後、
実質支配基準による連結範囲の設定見直しいがなされたため、同社の有利子負債額も連結
決算に反映されることとなったが、このことは実態の有利子負債総額が不透明であるとい
うことで 2000年頃にはダイエーへの与信に対する強い不安要素となった。 
倒産予測指数は有効であるという結果を今回は得られたが、これらの点を考慮して使用
する必要がある。 
 
第３節 非財務情報に関する検証結果の考察 
第１項 決算開示情報のテキストマイニング 
調査・分析結果からは、ダイエーの営業利益増減益年率とテキストマイニング DI値の間
に緩やかな正の相関が見られた。このことから、有価証券報告書の「営業の状況」で使わ
85 
 
れている単語には経営破綻を示唆するものが含まれている可能性がある。 
今回、取得した「営業の状況」のテキストデータのほとんどが「わが国の経済は」で始
まる定型的な情報であり、調査・分析を始めるにあたって、こうした情報から何かの示唆
情報が得られるかは疑問であった。この結果は良い意味で筆者にとって予想外であった。 
ただ、1970～2010年代を対象に分析した決定係数は 0.178と低かった。2010年代は産業
再生機構による経営施策が打たれたため、本稿で対象としているダイエーの意思が必ずし
も反映されていないことから1970～2000年代を対象に分析すると決定係数は0.693と高く
なったが、いずれも相関を取るためのデータ数が極めて限られている。 
よって、この結果をもって有価証券報告書のテキストマイニングと経営破綻の予測に関
して有意な結果が示されたと断定することは、以下の３点から不可能である。 
・ 「営業の状況」にかかれている分量が 1970～1990年代までは極めて少なかったこと 
・ 標本抽出の期間である 10年度間は長く、その間の例えば年度ごとの営業増減益率が捨 
象されていること 
・ また、同時に抽出されたデータ数が５つと少なかったこと 
こうした問題を解決するためには、他の収益指標を使う、移動平均データを使用するな
どの方法でより多くのデータを使って分析することが必要である。それによって、より高
い精度の結果が得られる可能性はあると言える。  
 
第２項 勤務経験者へのアンケートサーベイ 
（１）設定仮説の検証 
表 12に示した調査・分析結果から、仮説を以下のように検証する。 
 
仮説１：「ロイヤリティ自覚」と「クライシス感応度」の高さは相関を持つ → 支持 
仮説２：「イベント評価」と「クライシス感応度」の高さは相関を持つ    → 不支持 
 
（２）仮説検証への考察 
仮説は仮説１が支持、仮説２が不支持となった。検証の理由は以下のとおりである。 
仮説１： t検定の結果は p値 0.048＜0.05であり、相関関係が認められる 
仮説２： t検定の結果は p値 0.727＞0.05であり、相関関係は認められない 
 図 10は、これらを図示したものである。 
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図１０ t検定結果のまとめ図 
 
（出所）アンケート結果から筆者作成 
 
 上位・下位 25%の「ロイヤリティ自覚」と「クライシス感応度」には弱い負の相関が見ら
れた。一方で、「イベント評価」と「クライシス感応度」には相関を見いだせなかった。こ
れらから以下のことが推測できる。 
 
・ 高い（もしくは低い）忠誠心を持つ勤務者は、勤務先の経営方針や業績動向の解釈に
ついて「盲目的」、もしくは「無関心」となりがちであり、破綻危機の徴候などを予見
する感応度が弱い傾向がある。 
・ コーポレート・イベントに対して冷静な見方をしていることは、破綻危機の徴候など
を予見する感応度とは有意な関係が存在するとは言えない。 
 
これらの結果、推測は興味深い。「ロイヤリティ自覚」と「クライシス感応度」に、弱い
ながらも負の相関関係があるということは、忠誠心の高い（もしくは低い）勤務者の見方
はある意味で「リバースインジケーター」として役立つ可能性があるということである。
忠誠心が高い（もしくは低い）従業員の存在は企業にとって重要である一方で、事前に経
営の悪化や方向性の間違いを知ろうとする経営者は、彼らの意見の方向性を警戒的・懐疑
的に見るという冷静な視点が必要であると考察される。 
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複雑化する社会情勢を受けて、必要とされるリーダーを分析するリーダーシップ理論が、
自在に変化する時代に対応できる「変革型リーダーシップ理論」に移行する中、ボトムア
ップ経営の重要性がさらに注目されるようになっている。 
しかし、これは経営をスムースにあるべき方向に進めるための「能動的なツール」とし
てボトムアップの必要性であったのに対し、本調査・分析の検証結果は経営を「監視、チ
ェックするツール」としても勤務者からの情報のボトムアップが必要であることを意味す
る。しかも、それは「従業員は冷静に危機感を持っているが、忠誠心が高い（もしくは低
い）従業員の見方に対しては、経営者はむしろ逆説的な視点で見ることが必要」というこ
とも意味すると推定される。 
また同時に、「非財務情報」であるテキストマイニング DI値、「クライシス感応度」の検
証を経て、今なお、「財務情報」による倒産予測指数の精度が高いということが言える。今
後、IT技術などの発達などによって「非財務情報」の処理精度が上昇することで「非財務
情報」の倒産予測への寄与度は上がる可能性を残しているが、少なくとも現時点では「財
務情報」の分析から発せられるシグナルの方が将来予測では有効である。 
なお、アンケートサーベイによる「クライシス感応度」の分析において、念頭に置いて
おくべきことがある。有効回答者の属性である。 
表６で示したように 27日間のアンケート期間で 168例の有効回答を得たが、アンケート
へのアクセス自体は延べ 888 件あった。アンケートは一度しか回答できないが、回答しな
ければアクセスは何度でも可能であるため、このことは 880 人がアクセスしたとは言えな
い。しかし、少なくともアクセス数 888件と有効回答数 168例には大きな隔たりがある。 
また表７で示したように。職階は経営職 10.1%、上級管理職 40.5%と経営情報に近く、長
い経験を持つと推定される勤務者が回答者の 50.6%を占める。本社・本部の各部門に属し
ていた回答者が 47.0%と過半近くであったことも含め、「クライシス感応度」「ロイヤリテ
ィ自覚」「イベント評価」といういずれの分野においても、それぞれの平均点が有効回答を
返してきていない者を含む全体の過去勤務者よりも平均点が高かった可能性がある。よっ
て、回答者がすべての過去勤務者とは偏った性質を持っていた可能性を否定できない。 
こうした問題を回避するにはより幅広い層からの回答が必要であり、それが得られた場
合は、検証結果数値に関しては本稿の結果とは変わった可能性を否定できない。 
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第４節 考察の整理 
経営破綻、倒産の予測を調査・分析した結果、これまで主流であった「財務情報」によ
る予測が今なお有効性が高いと考察する。 
「非財務情報」による予測が有効ではないわけではないが、本稿で試みた仮説検証では
その有効性は「財務情報」のそれに比べて低く、実用化には時期尚早であると考える。 
「財務情報」は会計監査を受けるなどの第三者チェック済みデータであるのに対して、
「非財務情報」はそうしたチェック済みデータではないため、色々なノイズを含んでいる。
これらを排除することが「非財務情報」を適切に倒産予測に使うには必要となる。テキス
トマイニング分析に見るように IT技術の発達などの精度向上が十分に進むことが「非財務
情報」を倒産予測などに使うための重要条件であると言えるだろう。  
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第６章 おわりに 
第１節 本研究の限界 
本研究においては３つの限界が考えられる。 
第一に、調査・分析の対象とする企業や要素の数が少ないことである。本稿はダイエー
を対象として「非財務情報」が倒産予測に役立つかというテーマであるため、対象企業数
の少なさは避けられないことではあったが、より一般化した結論を導き出すには、他に破
綻した流通業（例えば、マイカル、ヤオハン、寿屋など）や、他の産業分野の企業も調査・
分析すべきである。また、アンケートサーベイでの回答数や回答者の属性もより幅広いも
のが必要である。 
第二に、直接的なダイエー当事者へのインタビューが盛り込まれていないことである。
Appendixに掲載したが、アンケートには自由記述欄を設け、そこには延べ 216の回答があ
った。平均で一人当たり 1.2個の自由記述が得られたわけであり、それだけ本稿のテーマ
やダイエーに強い関心を今なお持ち続けている過去の勤務者がいることを示している。し
かし、準備が十分でなく、これらの回答の方々に対するインタビューなどによる直接的な
情報収集はできていない。個別企業に絞った研究としては、「食い足らなさ」が残っている
ことが欠点である。 
第三に、新しい倒産予測モデルを作成するだけのインプリケーションが得られなかった。
「財務情報」が今なお倒産予測に有効であり、「非財務情報」も多くの改良が必要ながらも
倒産予測に有効であるかもしれないという可能性を一定程度は検証できたものの、どのよ
うなモデルを作成し得るかまでの考察には至らなかった。具体的には、倒産予測指数の分
析では変数に使うべき勘定科目の解釈によって数値が変わってくることは予想できたが、
どのような視点にはどのような勘定科目を使うべきかまでは考えが進めることができず、
実務で使用に耐えうるツールを編み出すまでには至らなかった。 
 
第２節 結論および実務応用可能性 
本研究を通して、以下の結論を導き出した。 
 
・ 既存の「財務情報」による倒産予測、経営危険度の判定は有効である 
・ 「非財務情報」は現時点ではすぐに倒産予測に使用できるだけの有効性があるとは言
えないが、精度向上を前提とすれば有効となりうる可能性をはらんでいる。 
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 本研究には第１節で述べた限界があるものの、今回の調査結果を実務に応用することで
２つの可能性がある。 
 第一に、与信精度の向上である。与信は有利子負債の借入をする金融機関だけではなく、
財と役務提供をする取引先、株主、従業員など多くのステークホルダーにとって最も重要
な事項である。これまで使われていた「財務情報」に基づく倒産予測が有効であり、変数
として使うべき勘定科目を吟味するなどの方法によりさらに有効性は向上する。 
さらに、これまでは主にインベスターズ・リレーションに使われていた「非財務情報」
も、ノイズ排除による精度向上とそれを可能にする技術の発達を条件に、倒産予測に寄与
する可能性があることは、与信精度の向上に役立つ新たなツールになりうることを意味す
る。 
 第二に、企業価値分析およびバリュエーション精度の向上である。M&A において、無形
資産の対価として、「のれん代」が発生することを述べたが、定量的に算定できる不動産や
金融資産の含み益以外の部分は、当該企業の持つブランドや信用力、歴史といった定性的
なものの「総合的な価値」として見なす以外はなかった。そのため、M&A や IPO とった金
融実務において、「のれん代」はいくらが正しい値であるかを考えにくいグレーゾーンにな
っていた。 
EV/EBITDA 倍率や PER、OBR、フリーキャッシュフローディスカウントなどの手法で、ま
ず企業価値が類似業種と比べてどの程度かを算定したうえで、自己資本との残った差額が
「のれん代」と解釈されるのが通常である。よって、妥当なバリュエーション倍率やディ
スカウントレートの設定次第で「のれん代」は変わる。 
だが、今回の結果は「のれん代」そのものを「非財務情報」から計算する余地があり、
積み上げ方式で企業価値分析やバリュエーションの可能性を示している。既に述べたよう
に「非財務情報」には多くのノイズが含まれており、それをどのように排除して精度を向
上するのかという技術面でのハードルは高いが、企業価値分析やバリュエーションにおい
て、新しいツールの開発余地を与えるだろう。 
 
第３節 今後の研究の展開 
本稿ではダイエーを対象に企業寿命の予測可能性（倒産可能性）を述べてきた。今後の
研究としては、第５章、第６章で述べた問題点や欠点を補った検証を行うと同時に、企業
のライフサイクルを一般化・可視化することに取組みたいと考えている。図 11で示したの
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はその概念図である。 
横軸に t 軸をとり、x 軸と y 軸に収益を決定する対立軸（本稿では「商品 vs 店舗」「中
央集権 vs地方分権」だが、それ以上に適した軸も考えられる）を取り、決算期ごとの収益
の大きさを円柱で示している。また、もっと多様な対立軸のフレームワークを織り込んで
n次元の行列としたモデルを構築することも理論的には可能である。 
企業業績は、色々な事象（コーポレート・イベント）で触れ、株価や M&A 時のバリュエ
ーションなどはその時時の業績の傾き（図中では複数のαで示している）に基づいて評価
される。しかし、その内容が x 軸・y 軸の何によって起こったものかという要因分析を一
枚の図表で織り込むことで、当該企業の業績変動のパターン分析ができると予想している。 
本稿ではこのモデルを検討する十分なデータを得られなかったが、今回検討した「財務
情報」「非財務情報」を含め、研究課題としたい。 
 
図１２ 小売の二軸による平面と時間軸の概念 
 
（出所）筆者作成 
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Appendix 
 第４章の勤務経験者へのアンケートサーベイでは自由記述欄を設けた。これは、設問だけで
は十分にカバーしきれない視点の意見を収集したいと考えたためである。 
その結果、延べ 216個の自由記述回答を得た。破綻した企業の勤務経験者の生の声を集める
ことは大変難しく、また率直な意見や見方を述べることは回答者に大きな負担がかかる。それ
らの状況を踏まえたうえで書かれたこれらの自由記述回答は極めて貴重な資料である。 
この生の声の中で、どのような言葉が多く使われているか、つまり「何に勤務経験者が思い
を抱いているか」を第４章で使用したテキストマイニングの手法を使って分析した。その結果
をここに掲載する。本文の調査・分析で十分に触れることはできず残念ではあるが、貴重な資
料として残せることを筆者は誇りに思う。改めて回答者の方には感謝を申し上げたい。 
 
 
 
名詞 出現回数 割合 動詞 出現回数 割合 形容詞 出現回数 割合
ダイエー 37 11.35% 思う 36 22.22% 多い 13 16.05%
中内 27 8.28% 感じる 12 7.41% 良い 12 14.81%
経営 21 6.44% できる 9 5.56% 新しい 5 6.17%
会社 19 5.83% しまう 9 5.56% 強い 5 6.17%
なかった 16 4.91% 考える 9 5.56% 大きい 5 6.17%
商品 15 4.60% 出来る 7 4.32% 早い 4 4.94%
事業 15 4.60% すぎる 7 4.32% 無い 3 3.70%
店舗 14 4.29% 持つ 5 3.09% 厳しい 3 3.70%
失敗 12 3.68% 与える 4 2.47% 安い 3 3.70%
業態 11 3.37% 過ぎる 4 2.47% 悪い 3 3.70%
時代 9 2.76% 知る 4 2.47% 素晴らしい 2 2.47%
開発 8 2.45% 超える 4 2.47% 欲しい 2 2.47%
売却 8 2.45% 見える 4 2.47% 正しい 2 2.47%
中内功 8 2.45% 招く 4 2.47% 弱い 2 2.47%
人材 8 2.45% 言う 4 2.47% 少ない 2 2.47%
問題 8 2.45% いく 4 2.47% 長い 2 2.47%
息子 8 2.45% かかわる 3 1.85% よい 2 2.47%
ハイパー 7 2.15% 伴う 3 1.85% すい 1 1.23%
企業 7 2.15% 変わる 3 1.85% 難しい 1 1.23%
結果 7 2.15% 残す 3 1.85% 高い 1 1.23%
管理 7 2.15% 役に立つ 3 1.85% 旨い 1 1.23%
世襲 6 1.84% 続ける 3 1.85% 若い 1 1.23%
本部 6 1.84% なくなる 3 1.85% いい 1 1.23%
機能 6 1.84% とる 3 1.85% やすい 1 1.23%
利益 6 1.84% 育つ 2 1.23% 凄い 1 1.23%
意見 6 1.84% 繋がる 2 1.23% 近い 1 1.23%
役員 6 1.84% 言える 2 1.23% くらい 1 1.23%
スーパー 6 1.84% 変える 2 1.23% 低い 1 1.23%
悪化 6 1.84% 学ぶ 2 1.23% --- --- ---
変化 6 1.84% 比べる 2 1.23% --- --- ---
合計 326 100.00% 合計 162 100.00% 合計 81 100.00%
（出所）アンケート結果より筆者作成
